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ВВЕДЕНИЕ  
 
Экономика Украины, как и любой другой страны, может развиваться, 
только опираясь на инвестиционную и инновационную деятельность. Без 
инвестиций невозможно обеспечить процесс расширенного воспроизводства 
капитала. Простое и сужающееся воспроизводство ведут к потере 
экономического и социального потенциала страны, падению значения Украины 
как участника мирового хозяйства. 
Формирование рыночной экономики происходило в условиях высокой 
инфляции, постоянных изменений налогового законодательства, резкого 
снижения платежеспособного спроса значительной части населения страны, что 
проявилось в усилении участия предпринимателей в сырьевых естественных 
монополиях с экспортной ориентацией и в торговле преимущественно 
импортными товарами. Приватизация существенной части государственных 
предприятий в большинстве случаев также привела не к формированию 
высокоэффективного менеджмента, важнейшей целью которого является рост 
результативности производства на основе инноваций, а к сокращению 
промышленных производств, превращению их в торговые предприятия или в 
арендодателей производственных помещений под склады и офисы. 
Предприниматели вкладывают капитал в быстро окупающиеся торговые 
проекты или вывозят его за рубеж, а не инвестируют в отечественные 
промышленные предприятия. Потенциальных зарубежных инвесторов пугает 
высокая вероятность возникновения форс-мажорных обстоятельств в Украине, 
непредсказуемость политической ситуации, частая сменяемость налогового 
законодательства, трудности с вывозом полученной прибыли. 
Особую актуальность приобретают методы анализа и оценки 
эффективности инвестиционно-инновационных проектов, а также исследование 
влияния эффективности инвестиций и инноваций на эффективность 
хозяйственной деятельности организации, реализующей инвестиционный 
проект. 
В современной развитой экономике две формы инвестирования – 
реальные и финансовые инвестиции – являются взаимосвязанными и 
дополняющими друг друга. Материальное благосостояние общества 
определяется реальными инвестициями, т.е. количеством товаров и услуг, 
которое оно может произвести. Однако, для покупки реальных активов, с 
помощью которых общество может произвести товары и услуги, необходимо 
осуществить финансовые инвестиции. В свою очередь, развитие институтов 
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финансового инвестирования способствует росту реальных инвестиций. 
В настоящее время инвесторы имеют возможность вкладывать свои 
средства в широкий круг активов – реальные инвестиционные проекты, ценные 
бумаги, недвижимость, драгметаллы – и использовать при этом сложные 
стратегии формирования портфеля. 
Производные ценные бумаги представляют собой достаточно новый, но 
важный класс финансовых инструментов. Они позволяют модифицировать 
характеристики «риск – доходность»  портфеля и используются как мощный 
инструмент управления риском, хеджирования. Поэтому актуальным на 
сегодняшний день является использование нового подхода к управлению 
риском, предусматривающего использование производных инструментов в 
рамках хорошо спланированной портфельной стратегии. 
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ТЕМА 1. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО 
ПРОЕКТИРОВАНИЯ 
 
Краткое описание темы: экономическая природа и источники 
инвестиций, реальные и финансовые инвестиции, прямые и косвенные 
инвестиции, формы реальных инвестиций, инвестиционный проект, 
проектный цикл и его этапы, виды инвестиционных проектов 
 
1.1. Понятие и экономический смысл инвестиций 
 
Предметом изучения нашего курса являются инвестиции. В широком 
смысле под инвестициями понимается расходование в настоящее время 
денежных или других средств с целью получения выгод в будущем. 
Например, время, потраченное Вами на изучение этой дисциплины, – это 
тоже инвестиция. Вы отказываетесь от своего свободного времени или дохода, 
который могли бы получить на той или иной работе, ожидая, что Ваша будущая 
деятельность будет достаточно прибыльной и оправдает затраченное время и 
силы. 
Итак, в нашем курсе под инвестированием мы будем понимать 
эффективное вложение капитала с целью его приумножения. 
Экономическая природа инвестиций обусловлена процессом 
расширенного воспроизводства и заключается в использовании части 
дополнительного общественного продукта для увеличения количества и 
качества производительных сил общества. 
Источником инвестиций являются:  
– фонд накопления, или часть национального дохода, направляемая на 
увеличение и развитие факторов производства, 
– фонд возмещения, используемый для обновления изношенных средств 
производства в виде амортизационных отчислений. 
Эти две инвестиционные составляющие определяют эффективность 
инвестиционных процессов в обществе и темпы расширенного 
воспроизводства. 
Если из общего объема инвестиций, или “Валовых инвестиций” (В), 
вычесть амортизационные отчисления (А), то получим “Чистые инвестиции” 
(Ч), которые представляют собой вложения средств во вновь создаваемые 
производственные фонды: 
Ч = В – А 
Соотношение валовых инвестиций и амортизационных отчислений 
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определяет, в каком состоянии находится экономика. 
Возможны следующие макроэкономические ситуации:  
а) если Ч > 0, или соответственно В > А, состояние экономики называется 
«растущей экономикой». При этом обеспечивается расширенное 
воспроизводство, экономический рост общества.  
б) если Ч =  0, или В = А, состояние экономики называется «застойным». 
В этом случае производится капитала ровно столько, сколько необходимо для 
замещения, что свидетельствует об отсутствии экономического роста. 
в) если Ч < 0, или А > В, состояние экономики называется 
«стагнирующим». Это приводит к снижению производственного потенциала, 
уменьшению объемов продукции и услуг, ухудшению состояния экономики. 
В соответствии с Законом Украины “Об инвестиционной деятельности” 
от 18.09.91 г. под инвестициями понимаются все виды имущественных и 
интеллектуальных ценностей, которые вкладываются в объекты 
предпринимательской и других видов деятельности, в результате которой 
создается прибыль (доход) или достигается социальный эффект.  
По объектам вложения инвестиции подразделяются: 
− реальные инвестиции, или вложения средств в материальные активы 
(здания, сооружения, оборудование и т.п.) и нематериальные активы 
(патенты, лицензии, ”ноу-хау”, программные средства и т.п.); 
− финансовые инвестиции, или вложения средств в различные финансовые 
инструменты - ценные бумаги, банковские депозитные сертификаты и пр.  
Таким образом, реальные активы – это источник получения 
национального дохода в экономике, а финансовые активы характеризуют его 
распределение среди инвесторов. 
В современной развитой экономике большая часть инвестиций 
представлена финансовыми инвестициями. В свою очередь, развитие 
институтов финансового инвестирования способствует росту реальных 
инвестиций. Как правило, эти две формы инвестирования являются 
взаимодополняющими, а не конкурирующими. Источником дохода инвестора 
является прибыль, созданная в результате использования реальных активов, 
однако, покупка этих реальных активов может быть профинансирована за счет 
выпуска ценных бумаг. 
Возьмем в качестве примера строительную компанию, которая 
собирается построить дом, а затем продавать квартиры в рассрочку. Таким 
образом, компания собирается осуществить реальные инвестиции в 
недвижимость. 
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Но откуда взять деньги, чтобы возвести дом? Часть денег для 
финансирования проекта фирма может взять из своих доходов. Остальные 
фирма может одолжить, например, в банке в виде кредита, который будет 
выплачивать равными долями по определенному графику в течение некоторого 
периода времени. В этом случае банк является организацией, действующей как 
финансовый посредник. Таким образом, строительная компания произвела 
реальные инвестиции в многоквартирный дом, а банк осуществил финансовые 
инвестиции, ссудив деньги компании. 
Но это не единственный способ получения денег. Компания может 
профинансировать свои реальные инвестиции за счет продажи новых акций на 
первичном рынке. Для покупателей покупка акций представляет собой 
финансовые инвестиции. Впоследствии они могут продать свои пакеты акций 
на вторичном рынке (например, на фондовой бирже). Хотя операции на 
вторичном рынке и не принесут компании денег, существование такого рынка 
делает акции более привлекательными. Инвесторы платили бы меньше за 
новые пакеты акций, если бы не было возможности впоследствии продать их 
быстро и без потерь. 
По характеру участия инвестора в инвестиционном процессе 
инвестиции подразделяются на:  
− прямые, предполагающие непосредственное участие инвестора в выборе 
объекта инвестирования и вложения средств;  
− косвенные, осуществляемые через различного рода финансовых 
посредников (инвестиционные фонды, банки), которые аккумулируют и 
размещают финансовые средства по своему усмотрению.  
Воспроизводство средств производства, т.е. реальные инвестиции, могут 
осуществляться в одной из следующих форм инвестиций:  
− новое строительство - это или строительство предприятий, зданий, 
сооружений, осуществляемое на новых площадках и по первоначально 
утвержденному проекту;  
− расширение действующего предприятия, включающего строительство 
вторых и последующих очередей действующего предприятия, или же 
строительство новых либо расширение существующих цехов, производств 
с целью увеличения производственной мощности;  
− реконструкция действующего предприятия, предусматривающая 
осуществление по единому проекту полного или частичного 
переоборудования производств с заменой морально устаревшего и 
физически изношенного оборудования с целью изменения профиля 
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предприятия, выпуска им новой продукции;  
− техническое перевооружение – комплекс мероприятий, направленных на 
повышение технико-экономического уровня производства. 
Процесс инвестирования предполагает разработку и последующее 
выполнение инвестиционного проекта.  
 
1.2. Понятие проекта и проектного цикла 
 
В международной практике план развития предприятия представляется в 
виде специальным образом оформленного бизнес-плана, который, по 
существу, представляет собой проект развития предприятия. Если проект 
связан с привлечением инвестиций, то он носит название “инвестиционного 
проекта”. Обычно любой новый проект предприятия в той или иной мере 
связан с привлечением новых инвестиций. В общем понимании проект – это 
специальным образом оформленное предложение об изменении деятельности 
предприятия, преследующее определенную цель.  
Проекты принято подразделять на тактические и стратегические. 
К числу стратегических проектов относят проекты, предусматривающие: 
− изменение формы собственности (создание арендного предприятия, 
акционерного общества, частного предприятия, совместного предприятия и 
т.д.), 
− кардинальное изменение характера производства (выпуск новой продукции, 
переход к полностью автоматизированному производству, и т.п.). 
− Тактические проекты обычно связаны: 
− с изменением объемов выпускаемой продукции, 
− с повышением качества продукции, 
− с модернизацией оборудования.  
Для отечественной практики понятие проекта не является новым. Если 
ранее основные направления развития предприятия, как правило, определялись 
на вышестоящем, по отношению к предприятию, уровне управления 
экономикой отрасли, то в новых экономических условиях предприятие в лице 
его собственников и высшего состава управления должно само беспокоиться о 
своей дальнейшей судьбе, решая самостоятельно все стратегические и 
тактические вопросы. 
 
Каждый конкретный проект характеризуется проектным циклом, 
который имеет следующие этапы:  
1. Формулировка проекта. На данном этапе высший состав руководства 
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предприятия анализирует текущее состояние предприятия и определяет 
наиболее приоритетные направления его дальнейшего развития. Результат 
проведенного анализа оформляется в виде некоторой бизнес-идеи, которая 
направлена на решение наиболее важных для предприятия задач. На данном 
этапе может появиться несколько идей дальнейшего развития предприятия. И 
если все они представляются в одинаковой степени полезными и 
осуществимыми, то далее проводится параллельная разработка нескольких 
инвестиционных проектов. 
2. Разработка (подготовка) проекта. На этом этапе уточняется и 
совершенствуется план проекта во всех его разрезах – коммерческом, 
техническом, финансовом, экономическом, институциональном и т.д. Особо 
важным вопросом на этапе разработки проекта является поиск и сбор исходной 
информации для решения отдельных задач проекта, ибо от степени 
достоверности исходной информации и умения правильно интерпретировать 
данные, появляющиеся в процессе проектного анализа, зависит успех 
реализации проекта.  
3. Экспертиза проекта. Весьма желательным этапом жизненного цикла 
проекта перед началом его осуществления является его квалифицированная 
экспертиза. Если финансирование проекта проводится с помощью 
значительной доли стратегического инвестора (кредитного или прямого), 
инвестор сам проведет эту экспертизу, например с помощью какой-либо 
авторитетной консалтинговой фирмы, предпочитая потратить некоторую сумму 
на этом этапе, нежели потерять большую часть своих денег в процессе 
выполнения проекта. Если предприятие планирует осуществление 
инвестиционного проекта преимущественно за счет собственных средств, то 
экспертиза проекта также весьма желательна для проверки правильности 
основных положений проекта.  
4. Осуществление проекта. Это основная часть реализации проекта, 
задача которой состоит в получении достаточных денежных потоков, 
генерируемых проектом, для покрытия исходной инвестиции и обеспечения 
требуемой инвесторами отдачи на вложенные средства.  
5. Оценка результатов. Оценка результатов производится как по 
завершению проекта в целом, так и в процессе его выполнения. Основная цель 
этого этапа заключается в получении реальной обратной связи между 
заложенными в проект идеями и фактическим их выполнением. Результаты 
этого этапа создают бесценный опыт разработчикам проекта, позволяя 
использовать его при разработке и осуществлении других проектов. 
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В данном курсе мы будем говорить, в основном, об этапе разработки 
проекта, когда бизнес идея проекта уже сформулирована. Однако, материал 
может быть использован и при экспертизе, которая заключается в проверке 
правильности положений разработанного инвестиционного проекта.  
 
1.3. Виды инвестиционных проектов 
 
Обобщая опыт отечественных и зарубежных разработчиков проектов, 
можно выделить следующие основные типы инвестиционных проектов, 
встречающиеся в зарубежной и отечественной практике: 
1. Замена устаревшего оборудования рассматривается как естественный 
процесс продолжения существующего бизнеса в неизменных масштабах. 
Обычно такие проекты не требуют длительного времени по их обоснованию. 
Альтернативность может возникать в случае, когда существует несколько 
типов подобного оборудования и необходимо обосновать преимущества одного 
из них.  
2. Замена оборудования с целью снижения текущих производственных 
затрат. Целью подобных проектов является использование более 
совершенного оборудования вместо работающего, но менее эффективного 
оборудования, которое подверглось моральному старению. Этот тип проектов 
предполагает очень детальный анализ, т.к. более совершенное в техническом 
смысле оборудование еще не значит более выгодное с финансовой точки 
зрения.  
3. Увеличение выпуска продукции и/или расширение рынка услуг. 
Данный тип проектов требует очень ответственного решения, которое обычно 
принимается верхним уровнем управления предприятия. В этих проектах 
необходимо наиболее детально анализировать коммерческую выполнимость 
проекта с обоснованием расширения рыночной ниши, а также финансовую 
эффективность проекта, выясняя, приведет ли увеличение объема реализации к 
соответствующему росту прибыли.  
4. Расширение предприятия с целью выпуска новых продуктов. Этот 
тип проектов является результатом новых стратегических решений и может 
затрагивать изменение сущности бизнеса. Все стадии анализа в одинаковой 
степени важны, ибо ошибка, сделанная в ходе анализа проектов данного типа, 
приводит к наиболее драматическим последствиям для предприятия.  
5. Проекты, имеющие экологическую нагрузку. Проекты, имеющие 
экологическую нагрузку, по своей природе всегда связаны с загрязнением 
окружающей среды. Для таких проектов экологический анализ является 
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необходимым элементом. Основная дилемма, которую необходимо обосновать 
с помощью финансовых критериев заключается в том, какому из вариантов 
проекта отдать предпочтение: (1) - использовать более совершенное и 
дорогостоящее оборудование, увеличивая при этом капитальные издержки, или 
(2) - приобрести менее дорогое оборудование и увеличить текущие издержки.  
6. Другие типы проектов, которые могут касаться, например,  
строительства нового офиса, покупки нового автомобиля требуют меньшей 
степени ответственности.  
 
 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Дайте определение понятия инвестиции. 
2. Назовите основные типы инвестиционных проектов. 
3. Какие существуют этапы проектного цикла? 
4. Какие проекты  относится  к числу стратегических? 
5. Приведите классификацию инвестиций по объектам вложения и 
характеру участия инвестора в инвестиционном проекте? 
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ТЕМА 2. ФИНАНСОВО-МАТЕМАТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО АНАЛИЗА 
 
Краткое описание темы: стоимость денег во времени, настоящая и 
будущая стоимость денег, простые и сложные проценты, инфляция при 
определении настоящей и будущей стоимости денег, реальная и номинальная 
сумма денежных средств, наращение и дисконтирование денежных потоков, 
аннуитет 
 
2.1. Концепция стоимости денег во времени 
 
В основе оценки стоимости денег во времени лежит следующий основной 
принцип: Денежная сумма, имеющаяся в наличии в настоящий момент 
времени, обладает большей стоимостью (ценностью), чем точно такая 
же cумма, но в будущем, например через год, так как она может быть 
инвестирована во что-либо и это принесет дополнительный доход. Данный 
принцип является наиболее важным положением во всей теории финансов и 
при анализе инвестиций в том числе. На этом принципе основан подход к 
оценке экономической эффективности инвестиционных проектов.  
Данный принцип лежит в основе концепции изменения стоимости денег 
во времени. Суть концепции заключается в том, что с течением времени 
стоимость денег изменяется с учетом нормы доходности на рынке 
капитала. В качестве нормы доходности выступает норма ставка процента по 
ссудному капиталу или норма доходности дивидендов по обыкновенным 
акциям.  
Учитывая, что инвестирование представляет собой длительный во 
времени процесс, то в инвестиционном анализе сравнивают стоимость денег в 
момент их инвестирования со стоимостью денег, полученных в виде будущих 
доходов. В процессе сравнения стоимости денежных средств принято 
использовать два основных понятия: настоящая (современная, приведенная , 
текущая) стоимость денег и будущая стоимость денег.  
Будущая стоимость денег представляет собой ту сумму, в которую 
превратятся инвестированные в настоящий момент денежные средства через 
определенный период времени с учетом определенной процентной ставки. 
Определение будущей стоимости денег связано с процессом наращения, 
который представляет собой поэтапное увеличение первоначально вложенной 
суммы путем присоединения к ней суммы процентных платежей.  
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Настоящая (современная) стоимость денег представляет собой сумму 
будущих денежных поступлений, приведенных к настоящему моменту времени 
с учетом определенной процентной ставки. Определение настоящей стоимости 
денег связано с процессом дисконтирования, который представляет собой 
операцию обратную наращению. Дисконтирование используется во многих 
задачах анализа инвестиций. 
Таким образом, одну и ту же сумму денег можно рассматривать с двух 
позиций:  
– с позиции ее настоящей стоимости; 
– с позиции ее будущей стоимости. 
 
2.2. Элементы теории процентов 
 
В теории финансов существуют понятия простого и сложного процента. 
В инвестиционном анализе принято использовать сложные проценты. 
Сложным процентом называется сумма дохода, которая будет получена в 
результате инвестирования денег при условии, что сумма начисленного 
процента не выплачивается в конце каждого периода, а присоединяется к сумме 
основного вклада и в последующих периодах сама приносит доход.  
Посмотрим, в чем состоит разница при начислении простого и сложного 
процента. В соответствии с определением простой процент начисляется только 
на первоначально вложенную сумму. Если начальная сумму денег составляет 
P , то через n  лет при начислении простых процентов будущая сумма составит 
nF )*1(**...** niPiPiPiPP +=++++= ,      (2.1) 
где P  - настоящая стоимость вложенной суммы денег;  
nF  – будущая стоимость денег через n  периодов; 
n  – количество периодов времени, на которое производится вложение; 
i – норма доходности вложенных средств.  
Если начисляются сложные проценты, то доход приносит не только 
начальная сумма, но и начисленные проценты, т.е. через два года будущая 
сумма денег составит: 
2)1()1)(1(*)1()1(*)*(* iPiiPiiPiPiiPPiPPFn +=++=+++=+++=  
Можно показать, что через n  лет будущая сумма денег составит: 
n
n iPF )1( += .      (2.2) 
Приведенная формула определяет будущую стоимость денег через n  
периодов при i процентной ставке. Эту формулу можно интерпретировать, 
как определение величины депозитного вклада, произведенного в банк на n  
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периодов при депозитной процентной ставке i. В формулах i выражается 
десятичным числом.  
Сущность процесса наращения денег не изменяется, если деньги 
вкладывать не в банк, а инвестировать в какой-либо бизнес (предприятие). 
Главное, чтобы вложение денег обеспечивало доход, то есть увеличение 
вложенной суммы.  
Пример 1. Банк выплачивает 10 процентов годовых по депозитному 
вкладу по методу сложных процентов. Определить, какую сумму выплатит 
банк через два года, если сейчас вложить 1000 грн. 
Решение. Согласно формуле (2.2) 1000 грн, вложенные сейчас, через два 
года станут  
1210)1,01(*1000 22 =+=F . 
Текущая (настоящая) стоимость будущей суммы денег определяется с 
помощью формулы, обратной формуле (2.2): 
n
n
i
F
P )1( += .      (2.3) 
Пример 2. Инвестор хочет получить 2000 грн через 2 года. Какую сумму 
он должен положить на срочный депозит сейчас, если депозитная процентная 
ставка составляет 5%.  
Решение. С помощью формулы (2.3) легко определить  
1814)05,01(
2000
=
+
=P . 
Эта формула лежит в основе процесса дисконтирования. Величина i 
называется ставкой дисконтирования или просто дисконтом.  
Рассмотренный в примере 2 случай можно интерпретировать следующим 
образом:  
1814 грн и 2000 грн –- это два способа представить одну и ту же сумму 
денег, но в разные моменты времени – 2000 грн через два года равносильны 
1814 грн  сейчас.  
В инвестиционном анализе величины ni)1( +  и 
ni)1(
1
+
 называют 
соответственно коэффициентами наращения и дисконтирования. Для их 
определения существуют специальные финансовые таблицы или бизнес-
калькуляторы.  
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2.3. Влияние инфляции при определении настоящей и будущей  
стоимости денег 
 
В инвестиционном анализе достаточно часто приходится учитывать 
влияние инфляции, которая с течением времени обесценивает стоимость 
денежных средств. Это связано с тем, что инфляционный рост цен вызывает 
соответствующее снижение покупательной способности денег.  
В расчетах, связанных с корректировкой денежных сумм, учитывающих 
влияние инфляционных процессов, принято использовать два основных 
понятия: 
– номинальная сумма денежных средств; 
– реальная сумма денежных средств. 
Номинальная сумма денежных средств не учитывает изменение 
покупательной способности денег.  
Реальная сумма денежных средств – это оценка этой же суммы с учетом 
изменения покупательной способности денег в связи с процессом инфляции.  
В финансовых расчетах влияние инфляции учитывается в следующих 
случаях:  
– при корректировке будущей стоимости денежных средств; 
– при определении ставки процента (с учетом инфляции), используемой 
для наращения и дисконтирования; 
– при прогнозе доходов от инвестиций с учетом темпов инфляции. 
Для оценки инфляции используются два основных показателя:  
– темп инфляции Т, характеризующий прирост среднего уровня цен в 
рассматриваемом периоде (выражается десятичной дробью); 
– индекс инфляции I характеризует изменение индекса потребительских 
цен. 
Между этими показателями существует следующая связь 
I =1+Т. 
С учетом введенных показателей будущая стоимость денежных средств с 
учетом инфляции производится по формуле: 
n
n
n I
F
F
p
=  
где 
pn
F - реальная будущая стоимость денег; 
nF  – номинальная будущая стоимость денег с учетом инфляции; 
Предположим, что темп инфляции T  в рассматриваемом периоде 
сохраняется по годам. Пусть r  – номинальная ставка процента, тогда расчет 
реальной будущей стоимости денег производится по формуле: 
 18
n
n
n
n
n T
rP
T
F
F
p )1(
)1(
)1( +
+
=
+
=        (2.4) 
Это значит, что номинальная сумма денежных средств снижается в (1+Т)n 
раза в соответствии со снижением покупательной способности денег.  
Пример 3. Пусть номинальная ставка процента с учетом инфляции 
составляет 50%, а ожидаемый темп инфляции в год 40%. Необходимо 
определить реальную будущую стоимость инвестиций 200 000 грн через 2 года. 
Решение. Подставляя данные в формулу (2.4), получаем  
229000)4,01(
)5,01(200000F 2
2
2P =+
+
⋅=  
Если же темп инфляции составит =T 55%, то  
187305)55,01(
)5,01(200000F 2
2
2P =+
+
⋅=  
Таким образом, инфляция “съедает” не только доход от инвестиций, но и 
часть основной суммы инвестиций, т.е. процесс инвестирования в этом случае 
становится убыточным.  
В общем случае при анализе соотношения номинальной ставки процента 
и темпа инфляции возможны три случая:  
1. Tr =  – прирост будущей стоимости денег полностью поглощается 
инфляцией;  
2. r > T – реальная будущая стоимость денежных средств возрастает 
несмотря на инфляцию; 
3. r < T – реальная будущая стоимость денежных средств снижается, 
то есть процесс инвестирования становится убыточным. 
 
Взаимосвязь номинальной и реальной процентной ставок 
Пусть инвестору обещана реальная прибыльность его вложений на 
уровне 10 %. Это означает, что при инвестировании 1 000 грн через год он 
получит 
1 000 * (1+0,1) = 1 100 грн 
Если темп инфляции составляет 25 %, то инвестор корректирует эту 
сумму в соответствии с темпом: 
1 100 * (1+0,25) = 1 375 грн 
Общий расчет может быть записан следующим образом  
1 000 * (1+0,1) * (1+0,25) = 1 375 грн. 
В общем случае, если rр – реальная процентная ставка прибыльности, а Т 
– темп инфляции, то номинальная ставка процента определяется из следующего 
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соотношения: 
rTrp +=++ 1)1(*)1( . 
Отсюда  
TrTrr pp *++= . 
В случае невысоких темпов инфляции смешанным эффектом можно 
пренебречь, и тогда используется более простая формула: 
Trr p += .  
 
2.4. Наращение и дисконтирование денежных потоков  
 
Поскольку процесс инвестирования, как правило, имеет большую 
продолжительность во времени, то при анализе эффективности капитальных 
вложений, обычно приходится иметь дело не с единичной денежной суммой, а 
с потоками денежных средств.  
В этом случае будущая и настоящая стоимость денежных средств 
рассчитывается путем применения соответствующих формул (2.2) и (2.3) для 
каждого элемента денежного потока.  
Денежный поток представляется на временной линии следующим 
образом:  
 
Представленный на рисунке денежный поток состоит в следующем: в 
настоящее время выплачивается (знак “минус”) 2 000 грн, в первый и во второй 
годы получено 1 000 грн, в третий - 1 500 грн, в четвертый - снова 1 000 грн. 
Денежный поток в момент времени t принято обозначать CFt (Cash Flow), 
где t - номер периода, в который рассматривается денежный поток. Настоящее 
значение денежного потока обозначается PV (Present Value), а будущее 
значение - FV ( Future Value).  
Используя формулу будущей стоимости денег (2.2) для всех элементов 
денежного потока от 0 до n,  рассчитаем будущее значение денежного потока:  
tn
n
t
t
nn
n
nn
rCFrCFrCFrCFFV −
=
−− +=++++++= ∑ )1()1(*...)1(*)1(*
0
1
0  (2.5) 
0 1 2 3 4 
-2000 
1000 1000 1500 1000 
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Пример 4. После внедрения мероприятия по снижению 
административных издержек предприятие планирует получить экономию            
1000 грн в год. Сэкономленные деньги предполагается размещать на 
депозитный счет (под 5 % годовых) с тем, чтобы через 5 лет накопленные 
деньги использовать для инвестирования. Какая сумма окажется на банковском 
счету предприятия?  
Решение. Представим денежный поток во времени: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таким образом, через 5 лет предприятие накопит 5 526 грн, которые 
сможет инвестировать. В данном случае денежный поток состоит из 
одинаковых денежных сумм ежегодно. 
Денежный поток, состоящий из одинаковых денежных сумм, 
выплачиваемых (получаемых) через равные промежутки времени, называется 
аннуитетом. Для вычисления будущей стоимости аннуитета используется 
формула:  
,)1(
1
∑
=
−+=
n
t
tn
rCFFV     (2.6) 
которая следует из (2.5) при CFt = const и CF0 = 0.  
Расчет будущего значения аннуитета может производиться с помощью 
специальных финансовых таблиц. Так, при r = 5% и n = 5 получаем множитель 
5 526, что соответствует результату расчета примера.  
Настоящая стоимость денежных потоков определяется путем процедуры 
дисконтирования:  
∑
=
+
=
+
++
+
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n
t
t
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CF
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Пример 5. Рассмотрим денежный поток с неодинаковыми элементами 
CF1=100, CF2=200, CF3=200, CF4=200, CF5=200, CF6=0, CF7=1,000, для которого 
необходимо определить текущее значение при показателе дисконта 6%. 
0 1 2 3 4 5 
1000 1000 1000 1000 1000 
10% 
1050 
1102 
1158 
1216 
5526 
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Решение. Представим денежный поток с помощью временной линии:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Дисконтирование аннуитета осуществляется при constCFt =  по формуле: 
r
)r1(
11
CF
)r1(
1CFPV
nn
1t
t
+
−
=
+
= ∑
=
 
Пример 6. Предприятие приобрело облигации муниципального займа, 
которые приносят ему доход 15 000 грн каждый год, и хочет использовать эти 
деньги для развития собственного производства. Предприятие оценивает 
прибыльность инвестирования получаемых денег в 12 %. Необходимо 
определить настоящее значение денежного потока, возникающего в течение 5 
лет.  
Решение. Расчеты приведены в следующей таблице:  
Год Денежный поток, грн 
Коэффициент 
дисконтирования при 
ставке 12 % 
Текущее значение 
денежного потока, грн. 
1 15 000 0,893 13 395 
2 15 000 0,797 11955 
3 15 000 0,712 10 680 
4 15 000 0,636 9 540 
5 15 000 0,567 8 505 
Итого 75 000  54 075 
 
По результатам расчетов видим, что: 
– дисконтированное значение денежного потока существенно меньше 
арифметической суммы элементов денежного потока; 
– чем дольше во времени, тем меньше настоящее значение денег:               
15000 грн через год стоят сейчас 13395 грн; 15000 грн через 5 лет стоят сейчас 
8505 грн. 
0 1 2 3 4 5 6 7 
t 6% 
100 200 200 200 200 0 1000 
94,3 
178,0 
167,9 
158,4 
149,5 
0 
665,1 
1413,2 
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Текущее значение бесконечного во времени денежного потока 
определяется по формуле:  
r
CFPV =  
Формула для указанного денежного потока получена из основной 
формулы при .  
 
2.5. Функции сложного процента 
 
Существует шесть стандартных функций сложного процента. 
Рассмотрим каждую из них. 
1. Будущая стоимость денежной единицы (или накопленная сумма 
денежной единицы), рассмотренная нами выше. Она определяется по формуле: 
niPVFV )1( += . 
Данная функция используется в том случае, если известна текущая 
стоимость денег и требуется определить ее будущую стоимость (или 
накопленную сумму) на конец определенного периода при заданной ставке 
дохода на капитал. 
Эта функция используется при начислении процентов 1 раз в год. 
При более частом, чем 1 раз в год, начислении процентов (полугодовом, 
квартальном, ежемесячном) используется следующая функция: 
nk
k
iPVFV )1( += , 
где i – ставка начисления сложных процентов;    k – количество периодов 
начисления в год. 
2. Текущая стоимость будущей единицы. Эта функция, обратная 
функции – будущей стоимости денежной единицы. 
При начислении процентов 1 раз в год используется функция 
ni
FVPV )1(
1
+
= , 
где 
ni)1(
1
+
 – коэффициент дисконтирования. 
Смысл задач такого класса состоит в том, чтобы при заданной ставке 
дисконта дать оценку текущей стоимости тех денег, которые могут быть 
получены (или выплачены) в конце определенного периода. 
При более частом, чем 1 раз в год, начислении процентов используется 
формула: 
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nk
k
i
FVPV
)1(
1
+
= ,  
где i – процентная (дисконтная) ставка, ставка начисления сложных 
процентов; 
      k – количество периодов начисления в год. 
В данном случае определяется текущая (или будущая) стоимость денег, 
полученных (или выплаченных) в конце определенного конкретного периода.  
Но денежные потоки могут распределяться во времени различным 
образом. В финансовой математике принято рассматривать денежные потоки, 
специальным образом распределенные во времени. Для их обозначения вводят 
понятие аннуитета. 
Аннуитет представляет собой ряд равновеликих денежных платежей 
(выплат или поступлений), совершающихся через равные промежутки времени 
(периоды).  
Т.е. это равновеликие платежи, отстоящие друг от друга на равновеликие 
промежутки времени. 
Различают два вида аннуитета: 
– обычный, когда платежи осуществляются в конце каждого периода; 
– авансовый (или срочный), когда платежи производятся в начале 
каждого периода. 
Если рассматривать какой-то момент времени, то в нем конец одного 
периода есть началом другого (это как день/ночь в сутках). И решение вопроса 
о том, является ли полночь концом одного дня или началом следующего, 
зависит от точки зрения наблюдателя. 
Но вот если мы будем рассматривать аннуитеты, и определять их 
текущую или будущую стоимость, то очень важным является момент, по 
отношению к которому вычисляется эта стоимость. 
3. Текущая стоимость обычного аннуитета 
Рассмотрим временную ось и на ней несколько равновеликих периодов:  
 
 
 
 
 
 
0 1 
PMT 
2 3 
PMT PMT 
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И пусть в конце каждого периода (1,2,3) производятся равновеликие 
периодические платежи (поступления или выплаты). Обозначим их РМТ. 
Определим текущую стоимость этих потоков (дисконтируем). 
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(если записать сумму ряда алгебраически более компактно, то получим) 
i
iPMTPV
n)1(
11
+
−
=  
Если равновеликие периодические платежи производятся чаще, чем 1 раз 
в год, то формула преобразуется  следующим образом: 
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kiPMTPV
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3 а. Текущая стоимость авансового аннуитета 
 
 
 
 
 
Приведенную стоимость авансового аннуитета можно рассматривать как 
приведенную стоимость обычного аннуитета, сдвинутую на один период. 
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(Платежи производятся в 
начале каждого периода)  
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4. Будущая стоимость обычного аннуитета 
 
 
 
 
 
Будущая стоимость обычного аннуитета определяется как будущая 
стоимость всех платежей на момент осуществления последнего из них. 
Для данного примера: 
PMTiPMTiPMTFV ++++= 12 )1()1(  
В общем случае 
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4 а. Будущая стоимость авансового аннуитета 
 
 
 
 
 
Будущая стоимость авансового аннуитета равняется будущей стоимости 
обычного аннуитета с начисленным одним дополнительным периодом, т.е. для 
авансового аннуитета момент расчета его будущей стоимости сдвигается еще 
на один период после завершающего платежа: 
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Если платежи производятся чаще, чем 1 раз в год, то формула 
преобразуется  следующим образом: 
0 1 2 3 4 
1 2 3 4 
 26








−
−+
=
+
1
1)1( 1
k
i
k
i
PMTFV
nk
. 
При работе с аннуитетами возникают ситуации, когда известны будущая 
(или текущая) стоимость аннуитета, процентная ставка и количество периодов 
выплат (или поступлений). И требуется определить сумму каждой равной 
выплаты (или поступления). 
Такие ситуации возникают в задачах, связанных: 
– с созданием денежного фонда путем взноса равных сумм (фонда 
возмещения); 
– погашением займа путем выплаты равных сумм. Эта процедура 
называется амортизацией займа. 
Чтобы определить величину периодических выплат или получения денег, 
предусмотренных аннуитетом, необходимо преобразовать базовое уравнение 
для текущей или будущей стоимости аннуитета. 
Представим рассмотренные нами стандартные функции сложного 
процента и соответствующие им факторы в виде следующей таблицы. 
 
Таблица 2.1 – Функции и факторы сложного процента 
№ Название Функция Фактор 
1 Будущая (накопленная) 
стоимость денежной 
единицы 
niPVFV )1( +=  niFV )1( +=  
2 Текущая стоимость 
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Вопросы для самоконтроля: 
1. В чем заключается суть концепции изменения стоимости денег во 
времени? 
2. Какой принцип лежит в основе оценки стоимости денег? 
3. Дайте определение  будущей стоимости денег. 
4. Каким образом учитывается  влияние инфляции при определении 
будущей стоимости денег?  
5. Что представляет собой настоящая стоимость денег? 
6. Дайте определение понятия сложный процент. 
7. Назовите известные Вам функции сложного процента. 
8. Дайте определение аннуитета. 
9. Какие бывают виды аннуитета? 
10.  Чему равняется будущая стоимость авансового аннуитета? 
11.  Как определить текущую стоимость обычного аннуитета? 
12.  Какие задачи приводят к использованию аннуитета? 
13.  Какая функция используется в задаче, связанной с созданием денежного 
фонда путем взноса равных сумм? 
14.  Какая функция используется в задаче, связанной с погашением займа  
 путем выплаты равных сумм? 
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ТЕМА 3. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПОТРЕБНОСТИ ПРОЕКТА И 
ИСТОЧНИКИ ИХ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
 
Краткое описание темы: схема инвестиционного анализа, структура и 
характеристика инвестиционных потребностей, источники финансовых 
ресурсов предприятия, сущность лизинга, матрица прибыльности, матрица 
рискованности 
 
3.1. Общая схема инвестиционного анализа 
 
Данная схема следует простой логике рассуждений. После 
формулирования бизнес-идеи проекта необходимо определить, с помощью 
каких средств (основных и оборотных) можно реализовать эту идею, т.е. что 
необходимо купить, чтобы реализовать проект. Затем необходимо ответить на 
другой не менее важный вопрос: где взять деньги, чтобы приобрести 
необходимые основные и оборотные средства. Наконец, следует 
проанализировать, как будут работать потраченные деньги, т.е. какова 
будет отдача от инвестирования денежных средств в приобретенные основные 
средства. Важность последнего вопроса наиболее существенна, так как, если 
предприятие смогло собрать некоторую сумму денег, у него может 
существовать альтернативная возможность инвестирования этих денег, и 
надо быть твердо уверенным в том, что выбранный инвестиционный проект 
наиболее эффективен.  
Таким образом, инвестиционный анализ включает следующие три 
последовательных блока: 
1. Определение инвестиционных потребностей проекта.  
2. Выбор и поиск источников финансирования проекта и определение 
стоимости привлеченного капитала.  
3. Прогноз финансовой отдачи инвестиционного проекта в виде 
прогнозируемых прибылей и денежных потоков, а также оценка 
эффективности инвестиционного проекта путем сопоставления 
спрогнозированных денежных потоков с исходным объемом инвестиций. 
 
3.2. Структура и характеристика необходимых инвестиций  
 
Все инвестиционные потребности предприятия можно разделить на три 
группы:  
– прямые инвестиции,  
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– сопутствующие инвестиции,  
– инвестиции в НИР. 
Прямые инвестиции – это инвестиции, непосредственно необходимые 
для реализации инвестиционного проекта. К ним относятся инвестиции в 
основные средства (материальные и нематериальные активы) и оборотные 
средства.  
Инвестиции в основные средства включают:  
– строительство или реконструкцию зданий и сооружений;  
– приобретение (или изготовление) нового оборудования, включая 
затраты на его доставку, монтаж и наладку;  
– модернизация действующего оборудования,  
– новые технологические устройства, обеспечивающие работу 
оборудования и т. д. 
Инвестиции в оборотные средства предполагают: 
– инвестиции в новые и дополнительные запасы сырья, материалов, 
комплектующих; 
– новые и дополнительные запасы готовой продукции,  
– увеличение счетов дебиторов (при продаже товаров в кредит). 
Необходимость этих инвестиций заключается в том, что при увеличении 
объема производства товаров, как правило, автоматически должны быть 
увеличены запасы сырья, комплектующих и готовой продукции. Кроме того, по 
причине увеличения объема продаж увеличивается дебиторская задолженность 
предприятия. Все это – активы баланса, и увеличение этих статей должно быть 
финансировано из дополнительных источников.  
Инвестиции в нематериальные активы – это инвестиции, связанные с  
приобретением: 
– новой технологии (патента или лицензии); 
– или торговой марки.  
Сопутствующими инвестициями являются вложения в объекты, 
связанные с прямым объектом территориально и функционально. 
Это вложения в такие объекты, как 
– подъездные пути, линии электропередачи, канализация,  
– или вложения в объекты непроизводственного характера, например, 
инвестиции в охрану окружающей среды, социальную инфраструктуру. 
Инвестиции в НИР – это средства, необходимые для проведения 
предпроектных исследований. 
Сумма всех инвестиционных затрат: прямых инвестиций, сопутствующих 
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инвестиций, инвестиций в НИР составляет общий объем инвестиций.  
Инвестиционные потребности оформляются в виде специальной таблицы, 
пример которой представлен в таблице 3.1.  
 
Таблица 3.1 – Инвестиционные потребности проекта, тыс. грн. 
Статья 
Период реализации проекта 
Всего 1-й год 2-й год 
Строительство (реконструкция) 340,0 120,0 460,0 
Оборудование и механизмы 6300,0 3300,0 9600,0 
Установка и наладка оборудования 48,0 20,0 68,0 
Лицензии и технологии 340,0 0 340,0 
Проектные работы 95,0 0 95,0 
Обучение персонала 14,0 0 14,0 
Вложения в оборотные средства 0 36,0 36,0 
Сопутствующие затраты 23,0 14,0 37,0 
Предпроектные работы 10,0 10,0 20,0 
Общий объем инвестиций 7170,0 3500,0 10670,0 
 
 
3.3. Источники финансирования инвестиций  
 
Источниками финансовых ресурсов предприятия являются:  
– собственные финансовые ресурсы;  
– заемные финансовые средства,  
– привлеченные финансовые средства, получаемые от продажи акций;  
– средства, получаемые из внебюджетных фондов,  
– средства, получаемые из государственного бюджета,  
– средства, получаемые от иностранных инвесторов. 
Все предоставляемые предприятию финансовые средства обладают 
стоимостью, т.е. за использование всех финансовых ресурсов надо платить 
вне зависимости от источника их получения. Плата за использование 
финансовых ресурсов производится лицу, предоставившему эти средства: 
собственникам предприятия (акционерам) – в виде дивидендов, для кредиторов, 
предоставившим денежные ресурсы на определенное время – в виде 
процентных отчислений. В последнем случае предусматривается возврат 
основной суммы денежных средств.  
Плата за пользование финансовыми ресурсами является одним из 
основных вопросов при оценке экономической эффективности капитальных 
вложений.  
На первый взгляд может показаться, что, если предприятие уже 
располагает некоторыми финансовыми ресурсами, то никому не надо платить 
за эти ресурсы. Это неправильная точка зрения. Дело в том, что имея 
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финансовые ресурсы, предприятие всегда располагает возможностью 
инвестировать их, например, в какие-либо финансовые инструменты, и тем 
самым заработать на этом. Поэтому, минимальная стоимость этих ресурсов есть 
“заработок”, который предприятие может получить от альтернативного способа 
вложения имеющихся в его распоряжении финансовых ресурсов. Поэтому 
решая вложить деньги в свой собственный инвестиционный проект, 
предприятие должно сравнивать его эффективность со стоимостью 
альтернативного вложения денег.  
Собственные финансовые ресурсы включают следующие источники: 
– денежная часть взносов собственников предприятия в уставные фонды; 
– накопления, образовавшиеся в результате хозяйственной деятельности 
(нераспределенная прибыль); 
– амортизационные отчисления, являющиеся внутренним источником 
самофинансирования. 
Заемные финансовые средства включают: 
– банковский кредит; 
– размещение облигаций; 
– ссуды юридических лиц под долговые обязательства; 
– лизинг. 
Долгосрочный банковский кредит, размещение облигаций и ссуды 
юридических лиц являются традиционными инструментами заемного 
финансирования.  
Сущность лизинга состоит в следующем. Если предприятие не имеет 
свободных средств на покупку оборудования, оно может обратиться в 
лизинговую компанию. В соответствии с заключенным договором лизинговая 
компания приобретает у производителя (или владельца) оборудование и сдает 
его в аренду предприятию с правом выкупа этого оборудования (при 
финансовом лизинге) в конце аренды. В результате предприятие получает 
долгосрочную ссуду от лизинговой фирмы, которая постепенно погашается в 
результате отнесения платежей по лизингу на себестоимость продукции. 
Лизинг позволяет предприятию получить оборудование, начать его 
эксплуатацию, не отвлекая финансовые средства из оборота. В рыночной 
экономике лизинговые операции составляет 25% - 30% от общей суммы 
заемного финансирования. Принятие решения о лизинге основывается на 
сопоставлении лизингового платежа с платой за использование долгосрочного 
кредита, возможностью получения которого располагает предприятие.  
Источники финансирования инвестиционного проекта представляются в 
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виде специальной таблицы, соответствующей таблице инвестиционных 
потребностей.  
Итоговые значения требуемых инвестиций и объема финансирования 
должны совпадать не только в общем итоге, но и по годам.  
Различия между собственными и заемными средствами. Основное 
отличие между собственными и заемными финансовыми ресурсами 
заключается в том, что процентные платежи являются расходами. Они 
включаются в валовые издержки и уменьшают налогооблагаемую прибыль, в 
то время как дивиденды не являются расходами и выплачиваются из 
прибыли, остающейся в распоряжении предприятия после уплаты налогов.  
Посмотрим, как это различие сказывается на результатах деятельности 
предприятия, и покажем, что при определенных условиях заемное 
финансирование служит источником дополнительной выгоды для предприятия. 
Для этого рассмотрим следующий пример. 
Пример. Предприятие имеет инвестиционную потребность в 2000000 грн 
и располагает двумя альтернативными способами финансирования – выпуск 
обыкновенных акций и получение кредита. Стоимость обеих альтернатив 
составляет 10%. Инвестиционный проект вне зависимости от источника 
финансирования приносит доход 8 500 000 грн, себестоимость продукции (без 
процентных платежей) составляет 5 600 000 грн. Произведем расчет чистой 
прибыли для обеих альтернатив.  
Результаты представлены в таблице 3.2. 
 
Таблица 3.2 – Сравнение источников финансирования, тыс. грн. 
Статья 
Финансирование инструментами 
собственности 
Кредитное 
финансирование 
Выручка от реализации 8 500,0 8 500,0  
НДС 1 416,7  1 416,7  
Себестоимость продукции 5 600,0  5 600,0  
Процентные платежи 0 200,0  
Валовая прибыль 1 483,3  1 283,3  
Налог на прибыль (30%) 445,0  385,0  
Выплаты дивидендов 200,0  0 
Чистая прибыль 838,3  898,3  
 
Из примера видно, что заемные средства привлекать выгодней – 
экономия составляет 60,0 тыс. грн. Данный эффект носит название эффекта 
налоговой экономии. Его можно получить, умножая плату за финансовые 
ресурсы (200,0 тыс. грн) на ставку налога на прибыль (30 %): 
200,0 * 0,3 = 60,0 
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Таким образом, для предприятия кредитное финансирование является 
более выгодным и в то же время более рискованным, так как проценты за 
кредит и основную сумму долга ему нужно возвращать в любых условиях вне 
зависимости от результата деятельности предприятия. Для кредитора такая 
форма вложения денег является менее рисковой, поскольку он, в крайнем 
случае, может получить свои деньги через суд в соответствии с 
законодательством. Предприятие, стремясь уменьшить свой риск, выпускает 
финансовые инструменты собственности (акции). Чтобы привлечь инвестора 
приобретать акции (в то время как долговые обязательства для него менее 
рискованные) существует единственный путь – обещать ему, а затем и 
выплачивать более высокую плату по акциям.  
Проведенные выше рассуждения представим в виде следующих матриц: 
матрицы риска и матрицы прибыльности для двух сторон инвестиционного 
процесса.  
 
Таблица 3.3 – Матрица прибыльности  
Участники инвестиционного 
процесса 
Финансовые средства 
Собственные Заемные 
Инвестор более прибыльно менее прибыльно 
Предприятие менее прибыльно более прибыльно 
 
Таблица 3.4 – Матрица риска  
Участники инвестиционного 
процесса 
Финансовые средства 
Собственные Заемные 
Инвестор более рискованно менее рискованно 
Предприятие менее рискованно более рискованно 
 
Сопоставляя обе матрицы, получаем “золотое правило” инвестирования: 
чем больше риск инвестирования, тем выше прибыльность.  
 
 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Какие задачи включает в себя инвестиционный анализ? 
2. Дайте характеристику инвестиционных потребностей. 
3. Чем обусловлена необходимость инвестиций в оборотные средства? 
4. Определите сущность лизинга. 
5. Назовите источники финансирования инвестиционных потребностей. 
6. В чем состоит различие между собственными и заемными средствами? 
7. Дайте сравнительную характеристику финансовым средствам инвестора и 
предприятия с точки зрения прибыльности и риска. 
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ТЕМА 4. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА 
 
Краткое описание темы: принципы оценки эффективности 
инвестиций, общая характеристика методов оценки эффективности 
инвестиционного проекта, дисконтированный метод окупаемости, чистая 
текущая стоимость, внутренняя норма прибыльности, индекс доходности, 
инфляция при оценке эффективности инвестиций, причины противоречия 
критериев при оценке альтернативных проектов 
 
4.1. Общая характеристика методов оценки эффективности 
 
Оценка эффективности инвестиций, основанная на концепции стоимости 
денег во времени, строится на следующих принципах: 
1. Оценка эффективности инвестиционного проекта осуществляется 
путем сопоставления исходной инвестиции и денежного потока (cash flow), 
генерируемого инвестиционным проектом.  
2. Инвестируемый капитал и денежный поток приводятся к настоящему 
моменту времени, т.е. к началу реализации проекта. 
3. Ставка дисконтирования денежных потоков по проекту определяется 
особенностями инвестиционных проектов. При этом учитываются структура 
капитала и стоимость отдельных его составляющих. 
Суть методов оценки базируется на следующей простой схеме: 
Исходные инвестиции в результате реализации какого-либо проекта 
генерируют денежный поток CF1, CF2, ... , CFn. Инвестиции признаются 
эффективными, если этот денежный поток достаточен для: 
– возврата исходной суммы капитальных вложений и 
– обеспечения требуемой отдачи на вложенный капитал. 
При оценке инвестиций наиболее распространены следующие 
показатели эффективности капитальных вложений: 
– дисконтированный срок окупаемости (DPB); 
– чистая текущая стоимость инвестиционного проекта (NPV); 
– внутренняя норма прибыльности (доходности, рентабельности) (IRR); 
– индекс доходности (PI). 
Данные показатели и соответствующие им методы, используются в двух 
случаях: 
1. При определении эффективности независимых инвестиционных 
проектов (абсолютная эффективность). В этом случае делается вывод о том, 
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принять или отклонить проект. 
2. При определении эффективности взаимоисключающих 
конкурирующих проектов (сравнительная эффективность). В этом случае 
делается вывод о том, какой проект принять, если есть возможность выбрать 
один из нескольких альтернативных. 
При использовании всех методов принимаются следующие два 
допущения: 
1. Потоки денежных средств относятся на конец расчетного периода 
времени. На самом деле они могут появляться в любой момент в течение 
рассматриваемого периода, но мы их условно приводим к концу 
соответствующего периода (например, года). 
2. Денежные потоки, которые генерируются инвестициями, снова 
инвестируются, чтобы обеспечить дополнительный доход на эти инвестиции. 
При этом предполагается, что ставка отдачи равна коэффициенту 
дисконтирования проекта. 
Используемые допущения не полностью соответствуют реальному 
положению дел, однако, не приводят к серьезным ошибкам в оценке 
эффективности проекта. 
 
4.2. Метод дисконтированного периода окупаемости (DPB) 
 
Срок окупаемости как метод оценки инвестиционных проектов настолько 
прост и нагляден, что, несмотря на присущие ему серьезные недостатки, 
довольно часто используется при оценке проектов. 
Срок, в течение которого инвестор сможет вернуть первоначальные 
инвестиции,  обеспечив при этом требуемый уровень доходности вложенных 
средств, называется дисконтированным сроком окупаемости. 
Дисконтированный срок окупаемости будет всегда длиннее, чем период 
окупаемости, игнорирующий дисконтирование. 
Срок окупаемости рассчитывается путем подсчета числа базовых 
периодов, за которые исходная инвестиция будет полностью возмещена за счет 
генерируемых проектом притоков денежных средств. 
Дисконтированный срок окупаемости рассчитывают по формуле: 
0
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где h  – момент окупаемости проекта с учетом фактора времени; 
      0CF  – первоначально вложенные средства. 
Пример расчета дисконтированного срока окупаемости приведен               
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в таблице 4.1. 
 
Таблица 4.1 – Расчет дисконтированного срока окупаемости 
Статья Год реализации проекта 
0 1 2 3 4 5 
Денежные потоки, тыс. грн. -200 40,0 50,0 60,0 40,0 100,0 
Дисконтированные денежные 
потоки (i=10%), тыс. грн. -200 36,4 41,3 45,1 27,3 62,1 
Дисконтированные денежные 
потоки нарастающим итогом, тыс. грн. 
-200 -163,6 -122,3 -77,2 -49,9 12,2 
 
Расчет показывает, что только после четвертого года реализации проекта 
инвестор сможет вернуть первоначальные инвестиции, обеспечив доходность 
вложенных средств на уровне 10%. 
Для точного определения момента окупаемости проекта необходимо 
использовать метод линейной аппроксимации. 
В данном примере срок окупаемости составляет 
месяцев 10года4)года( 8,48,04
2,129,49
9,494DPB ==+=
+
+= . 
Если рассчитанный период окупаемости оказывается меньше некоторого 
приемлемого значения, соответствующий инвестиционный проект 
принимается; в противном случае отвергается. 
Срок окупаемости не может являться единственным методом оценки 
проектов, так как он не учитывает влияния доходов за пределами срока 
окупаемости. 
Однако, в отличие от других критериев срок окупаемости позволяет 
давать оценку рискованности проекта: чем короче срок окупаемости, тем 
менее рискованным является проект. Хотя такая оценка является достаточно 
грубой, но в ситуации, когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска, 
этот показатель является очень удобным. Поэтому срок окупаемости может 
использоваться как дополнительная характеристика проекта, дающая важную 
информацию для инвестора. 
Данный критерий не обладает свойством аддитивности. 
 
4.3. Метод чистой текущей стоимости (NPV) 
 
Чистая текущая стоимость инвестиционного проекта (NPV) 
рассчитывается как сумма всех чистых денежных потоков, дисконтированных 
по некоторой ставке доходности к моменту начала осуществления проекта за 
вычетом дисконтированной стоимости вложенных инвестиций: 
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где CFt - ожидаемые чистые денежные потоки, равные разности между 
входными и выходными денежными потоками по проекту в момент времени t; 
CF0 - сумма средств, инвестированных в проект, равная начальным 
инвестициям или текущей стоимости всех будущих инвестиций; 
n - срок реализации (срок жизни) проекта; 
i - ставка дисконтирования, равная требуемой ставке доходности по 
проекту.  
Для расчета показателя NPV также можно использовать формулу: 
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где tCF  – чистый денежный поток ( 0CF  – первоначально вложенные 
инвестиции); 
r  – требуемая ставка доходности для инвестиционного проекта. 
Чистая текущая стоимость характеризует абсолютный результат 
процесса инвестирования. Она отражает прогнозную оценку изменений 
экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого 
проекта. 
Логика использования данного критерия для принятия решений: 
Если NPV > 0, то проект следует принять; причем положительное 
значение NPV отражает величину дохода, который инвестор получит сверх 
требуемого уровня. 
Если NPV < 0, то проект нужно отвергнуть. 
Если NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный. В этом случае 
инвестор, во-первых, обеспечит возврат первоначального капитала, во-вторых, 
достигнет требуемого уровня доходности вложенного капитала; причем 
требуемый уровень доходности задается ставкой дисконтирования. 
Если анализируются несколько альтернативных проектов, то принимается 
тот проект, который имеет большее значение показателя NPV. 
Пример. Исходные данные для расчета представлены в таблице 4.2. 
 
Таблица 4.2 – Исходные данные 
Инвестиции, тыс. грн 
Денежный поток по годам, тыс. грн 
1 2 3 4 5 
200 40 50 60 40 100 
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Решение. Если ставка доходности по проекту составляет 10 %, то 
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Таким образом, чистый денежный поток инвестиционного проекта 
обеспечивает инвестору доходность в размере 10 % годовых в течение 5 лет и 
сверх этого дополнительно 12,2 тыс. грн. 
Это означает, что сегодняшнее благосостояние инвестора увеличится на 
12,2 тыс. грн (в оценке на текущий момент). 
Показатель NPV аддитивен в пространственно-временном аспекте. Это 
значит, что NPV различных проектов можно суммировать для нахождения 
общего эффекта. Это очень важное свойство выделяет этот критерий из всех 
остальных и позволяет использовать его в качестве основного при анализе 
оптимальности инвестиционного портфеля. 
Рассмотрим зависимость показателя NPV от нормы доходности 
инвестиций и ответим на вопрос, как изменится значение NPV, если показатель 
доходности инвестиций (стоимость капитала предприятия) увеличится? 
Зависимость показателя NPV от нормы доходности инвестиций 
представлена на рисунке 4.1. 
 
                            NPV 
 
 
 
 
 
 
                       0                                                               і 
 
Рисунок 4.1 – Зависимость NPV от ставки дисконтирования 
 
Как видно из рисунка, при увеличении нормы доходности инвестиций 
(стоимости капитала инвестиционного проекта) значение критерия NPV 
уменьшается. 
Для расчета показателя NPV необходимо знать входные и выходные 
денежные потоки по проекту. Приведем типичные денежные потоки. 
Типичные входные денежные потоки: 
– увеличение объема продаж и/или увеличение цены товара; 
– уменьшение валовых издержек (что аналогично снижению 
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себестоимости продукции); 
– ликвидационная стоимость оборудования в конце последнего года 
инвестиционного проекта (по этой цене оборудование может быть продано или 
использовано в другом проекте); 
– возврат оборотных средств в конце последнего года инвестиционного 
проекта в результате закрытия счетов дебиторов, продажи остатков товарно-
материальных запасов. 
Типичные выходные денежные потоки: 
– инвестиции в начальный период реализации инвестиционного 
проекта; 
– увеличение потребностей в оборотных средствах в первый и 
последующие годы реализации инвестиционного проекта (увеличение счетов 
дебиторов для привлечения новых клиентов, приобретение сырья и 
комплектующих для начала производства). 
 
4.4. Влияние инфляции на оценку эффективности инвестиций 
 
Влияние инфляции на эффективность инвестиций может оцениваться 
двумя способами: 
– темп инфляции различный по различным составляющим затрат и 
доходов (входных и выходных денежных потоков), 
– темп инфляции одинаковый для различных составляющих затрат и 
доходов. 
В рамках первого подхода, который в большей степени отвечает 
реальной ситуации, особенно в странах с нестабильной экономикой, все 
составляющие расходов и доходов, а также показатели дисконта 
корректируются в соответствии с ожидаемым темпом инфляции по годам. 
Однако достаточно точно спрогнозировать различные темпы инфляции для 
различных типов ресурсов представляется чрезвычайно трудной и практически 
неосуществимой задачей. 
В рамках второго подхода, как мы покажем ниже, инфляция влияет на 
промежуточные расчеты, но не влияет на конечный результат и, следовательно, 
вывод относительно судьбы проекта.  
Пример. Компания планирует приобрести новое оборудование по цене 
36,0 тыс. грн, которое обеспечивает 20,0 тыс. грн экономии затрат (в виде 
входного денежного потока) в год в течение трех ближайших лет. За этот 
период оборудование подвергнется полному износу. Стоимость капитала 
предприятия составляет 16%, а ожидаемый темп инфляции прогнозируется на 
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уровне 10% в год. 
Решение. Оценим проект без учета инфляции. 
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Из расчетов очевиден вывод: проект следует принять, так как показатель 
NPV положителен. 
Теперь учтем в расчетах влияние инфляции. Прежде всего необходимо 
учесть влияние инфляции на требуемое значение ставки доходности 
(показателя отдачи). Ставка доходности корректируется в соответствии со 
следующей формулой: 
TrTrr pp *++= . 
Подставляя в формулу данные примера, получим 
r = 0,16 + 0,10 + 0,16 * 0,10 = 0,276. 
Принимая во внимание, что прогнозируемый темп инфляции одинаков по 
всем годам и составляет 10%, пересчитаем все денежные потоки и 
продисконтируем их с показателем дисконта 27,6%: 
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Как видим, результаты одинаковы. 
В общем случае, если rр - реальная процентная ставка прибыльности, а             
Т - темп инфляции, то номинальная норма прибыльности (r) определяется из 
следующего соотношения: 
rTrp +=++ 1)1(*)1( . 
Если темп инфляции одинаков по годам и составляет Т, то на величину 
темпа инфляции должны быть скорректированы и чистый денежный поток, и 
ставка прибыльности, т.е. 
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Результаты получились одинаковыми, так как были скорректированы на 
величину темпа инфляции как входной денежный поток, так и ставка отдачи. 
По этой причине в большинстве случаев не учитывается инфляция при 
расчете эффективности капитальных вложений. 
 
4.5. Внутренняя норма прибыльности (IRR) 
 
Альтернативным подходом при решении вопроса относительно принятия 
или отклонения инвестиционного проекта является расчет внутренней нормы 
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доходности (нормы рентабельности). Если чистая текущая стоимость проекта 
(NPV) оценивает проект в абсолютных величинах, т.е. показывает, насколько 
увеличится благосостояние инвестора при реализации проекта, то внутренняя 
норма доходности (IRR) оценивает проект в категориях, подобных норме 
прибыли на капитал. 
Внутренняя норма доходности – это такая норма доходности, при 
которой предприятию одинаково выгодно произвести реальные инвестиции в 
проект или инвестировать свой капитал под IRR процентов в какие-либо 
финансовые инструменты. 
Чисто математически внутренняя норма доходности – это ставка 
доходности, которая приравнивает дисконтированную стоимость чистых 
денежных потоков по проекту к дисконтированной стоимости инвестиций. Она 
равна значению коэффициента дисконтирования, при котором NPV проекта 
равна нулю, т.е. IRR = i, при которой выполняется следующее равенство: 
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Численное значение внутренней нормы доходности получается путем 
решения данного уравнения относительно IRR. 
Уравнение представляет собой полином t-ой степени. Для его решения 
можно использовать метод линейной аппроксимации, в соответствии с которым 
IRR определяется по следующей формуле: 
)(* 121 rrNPVNPV
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, 
где 1r  – ставка дисконтирования, при которой NPV принимает 
положительное значение; 
2r  – ставка дисконтирования, при которой NPV принимает 
отрицательное значение; 
+NPV , −NPV  –положительное и отрицательное значения показателя 
NPV при ставках дисконтирования 1r , 2r  соответственно. 
Отрицательное значение показателя −NPV  необходимо брать по модулю. 
Рассчитаем IRR для рассмотренного выше примера. 
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При r = 12% показатель NPV+ = 0,4467; при r = 13% NPV- = -5,05. 
Применяя метод линейной аппроксимации, получим: 
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т.е. IRR = 12,08%. 
Данная формула с достаточной степенью точности может быть 
применена, если разница )( 12 rr −  составляет 1-2 %. Существуют более точные 
методы определения IRR, которые предполагают использование специального 
финансового калькулятора или электронного процессора EXCEL. 
Проект принимается в случае, если значение IRR больше ставки 
доходности, которая требуется по проекту, в противном случае – отклоняется. 
Смысл этого показателя можно определить и следующим образом: IRR 
показывает максимально допустимый уровень расходов, который может быть 
ассоциирован с оцениваемым проектом. Например, если проект полностью 
финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает 
верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, 
превышение которой делает проект убыточным. 
В случае, когда необходимо оценить отдельный инвестиционный проект, 
IRR дает такое же решение относительно принятия или отклонения 
инвестиционного проекта, что и NPV. Т.е. проекты с положительным значением  
NPV будут иметь IRR больше требуемой по проекту ставки доходности. 
Если рассматриваются несколько альтернативных проектов, и они 
оцениваются по показателю IRR, то принимается тот, у которого IRR выше. 
 
4.6. Метод индекса доходности (PI) 
 
Если выбирается один из нескольких проектов, то предпочтительным 
будет тот проект, у которого большее значение NPV, так как в этом случае 
благосостояние инвесторов увеличится на большую величину. Однако при этом 
целесообразно еще оценить, какая сумма инвестиций потребуется для 
создания этих денежных потоков. 
Поэтому при сравнении альтернативных проектов используется еще 
один критерий оценки эффективности инвестиционных проектов – индекс 
доходности (или индекс прибыльности), представляющий собой отношение 
текущей стоимости ожидаемых будущих денежных потоков к текущей 
стоимости требуемых инвестиций: 
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Различие между NPV и PI состоит в том, что при вычислении NPV 
начальные инвестиции вычитаются из текущей стоимости ожидаемых 
денежных потоков, а при расчете PI текущая стоимость денежных потоков 
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делится на начальные затраты. 
Очевидно, что если PI > 1, то проект следует принять, если PI < 1, то 
отвергнуть, если PI = 0 - проект ни прибыльный, ни убыточный. 
Индекс прибыльности характеризует доход на единицу затрат, поэтому 
его иногда называют соотношением затрат и доходов. 
Недостатком этого метода является то, что он не показывает абсолютной 
прибыльности проекта, как это показывает NPV. Однако в отличие от NPV 
индекс доходности является относительным показателем. Именно поэтому этот 
критерий наиболее часто используется, когда необходимо упорядочить 
независимые проекты для создания оптимального портфеля в случае 
ограниченности общего объема инвестиций, т.е. он используется для 
ранжирования проектов при формировании инвестиционной программы. 
В случае оценки одного проекта критерии NPV, IRR, PI связаны 
следующими соотношениями: 
1. NPV > 0, IRR > i, PI > 1 – проект принимается, так как обеспечивает 
прирост благосостояния инвесторов. 
2. NPV < 0, IRR < i, PI < 1 – проект отвергается, так как реализация 
проекта приведет к уменьшению благосостояния инвестора. 
3. NPV = 0, IRR = i, PI = 1 – при реализации проекта благосостояние 
инвестора не измениться. 
Иная ситуация возникает при анализе альтернативных, или 
конкурирующих, проектов. 
 
4.7. Анализ альтернативных проектов 
 
Два анализируемых проекта называются альтернативными, или 
конкурирующими, если они не могут быть реализованы одновременно, т.е. 
принятие одного из них означает, что второй проект должен быть 
автоматически отвергнут. 
При анализе альтернативных проектов критерии NPV, IRR, PI могут 
противоречить один другому, т.е. проект, принятый по одному критерию, 
может быть отвергнут по другому критерию. 
Рассмотрим две инвестиционные альтернативы – проект А и проект В. 
Эти проекты являются конкурирующими, т.е. принятие проекта А исключает 
возможность реализации проекта В. Такая ситуация может быть результатом 
как технологических ограничений (нельзя построить два здания в одном месте), 
так и финансовых (бюджет компании не позволяет осуществить оба проекта в 
одно и то же время). Характеристики проектов представлены в таблице 4.3. 
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Таблица 4.3 – Характеристики проекта А и проекта В 
 
Денежный поток по годам, тыс.грн NPV, 
тыс.грн, 
(i = 10 %) 
IRR, % 0 1 2 3 4 5 
Проект А - 200 0 0 0 200 150 29,74 13,52 
Проект В - 200 80 70 50 50 40 27,13 15,92 
 
Оценим эти два проекта по критерию NPV и IRR. 
Оценка проектов по критерию NPV. Абсолютный эффект или прирост 
богатства акционеров будет большим, если предприятие реализует проект А. 
Критерий NPV дает рекомендации осуществить проект А. 
Оценка проектов по критерию IRR. Ожидаемая доходность проекта А 
составляет 13,52 %, проекта В – 15,92 %. Критерий IRR указывает на выбор 
проекта В, тем самым вступая в противоречие с критерием NPV. 
Какому методу следует отдать предпочтение? 
Построим графики зависимости NPV проектов А и В от ставки 
дисконтирования. 
 
                  
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 4.2 – Зависимость NPV от ставки дисконтирования 
 
Ставка дисконтирования р, при которой NPV двух проектов имеет 
одинаковую величину, называется нормой пересечения. 
Применяя критерий IRR, следует выбрать проект В, поскольку IRRВ > 
IRRА. При использовании в качестве критерия NPV, решение будет зависеть от 
применяемой ставки дисконтирования. 
Если выбрана ставка дисконтирования i < p, то критерии NPV и IRR будут 
противоречить друг другу; при этом предпочтительнее будет проект А, так как 
он характеризуется большей величиной NPV. 
Если выбрана ставка дисконтирования i > p, то выбор будет сделан в 
пользу проекта В, причем по двум критериям сразу. 
Существует две основные причины, которые определяют возможные 
Проект А 
Проект В 
NPV 
IRRA IRRB 
p
 
i
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противоречия между критериями: 
1) структура потока денежных средств, т.е. приходится ли основная 
доля общей суммы денежных поступлений преимущественно на первые или 
последние годы жизни проекта. Так, в нашем примере проект В предполагает 
более интенсивные потоки в первые годы, в то время как по проекту А они 
приходятся на последние годы; 
2) масштаб проекта, т.е. элементы денежных потоков и объем 
инвестиций одного проекта значительно (на один или несколько порядков) 
отличаются от другого. 
Рассмотрим два конкурирующих проекта С и D. Характеристики 
проектов приведены в таблице 4.4. 
 
Таблица 4.4 – Характеристики проекта С и проекта D 
 
Денежный поток по годам, тыс.грн NPV, 
тыс. грн 
(i = 10%) 
IRR, 
% 
PI, 
% 0 1 2 3 4 5 
Проект С - 100 30 30 30 30 30 13,72 15,2 1,13 
Проект D - 10 4 4 4 4 4 5,16 28,6 1,51 
 
Проект С предусматривает инвестиции в размере 100 тыс. грн и 
денежный поток в течение последующих 5 лет по 30 тыс. грн.  Показатель NPV 
данного проекта при ставке дисконтирования 10 % положительный, IRR =                 
= 15,2 %. 
Проект D требует значительно меньших капиталовложений и 
обеспечивает денежный приток в течение 5 лет по 4 тыс. грн.  
Как видим, критерии снова противоречивы. Критерий NPV указывает на 
проект С, критерий IRR – на проект D. 
В данной ситуации ответ на вопрос о том, какому проекту отдать 
предпочтение, неоднозначен. Выбор проекта следует осуществлять, оценивая 
инвестиционную программу предприятия в целом. Т.е. необходимо иметь 
информацию о том, в какие проекты предприятие сможет инвестировать 
остальные 90 тыс. грн  в случае отказа от проекта С и выбора проекта D. 
Допустим, например, что существует проект Е, для реализации которого 
необходим объем инвестиций в размере 90 тыс. грн.  Характеристики проекта Е 
представлены в таблице 4.5. 
 
Таблица 4.5 – Характеристика проекта Е 
 
Денежный поток по годам, тыс. грн NPV, 
тыс. грн. (i = 10%) 
IRR, 
% 0 1 2 3 4 5 
Проект Е - 90 27 27 27 27 27 12,35 15,2 
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Для того чтобы выбрать, какие проекты необходимо реализовывать, 
следует рассмотреть различные варианты инвестиций (см. табл. 4.6). 
 
Таблица 4.6 – Альтернативные варианты реализации проектов 
 
Денежный поток по годам, тыс. грн NPV, 
тыс. грн. 
(i = 10%) 
IRR, 
% 0 1 2 3 4 5 
Вариант 1 
(проект С) 
- 100 30 30 30 30 30 13,72 15,2 
Вариант 2 
(пр.D + Е) 
- 100 31 31 31 31 31 17,51 16,6 
 
В этой ситуации следует реализовать проекты D и E , отвергнув проект С. 
Если предположить, что у предприятия, кроме проектов С и D, нет 
проектов с положительной NPV, то предпочтение следует отдать проекту С, т.е. 
проекту с большей NPV. 
Сравнивая проекты С и D, сопоставим еще два критерия: NPV и PI. 
В данном случае критерии NPV и PI находятся в противоречии, что 
опять-таки связано с проблемой масштаба. Крупный проект может обеспечить 
большее значение NPV в сравнении с меньшими проектами, но обладающими 
более высокой доходностью. Выбор в этом случае также необходимо 
осуществлять, анализируя инвестиционную программу в целом. 
В общем случае, если при анализе альтернативных инвестиционных 
проектов критерии NPV, IRR, PI противоречат друг другу, за основу 
рекомендуется брать критерий NPV. Он является наиболее универсальным и 
предпочтительным, поскольку именно он характеризует возможный прирост 
благосостояния владельцев предприятия. 
Основной недостаток критерия NPV состоит в том, что это абсолютный 
показатель, а поэтому он не может дать информации о так называемом резерве 
безопасности проекта. Имеется в виду следующее: если допущена ошибка в 
прогнозе денежного потока, насколько велика опасность того, что проект, 
который ранее рассматривался как прибыльный, окажется убыточным? 
Информацию о резерве безопасности проекта дают критерии IRR и PI. 
Так, при прочих равных условиях, чем больше IRR по сравнению со ставкой 
дисконтирования по проекту, тем больше резерв безопасности. 
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Вопросы для самоконтроля: 
1. На каких принципах основывается оценка эффективности инвестиций? 
2. Какие существуют показатели эффективности капитальных вложений? 
3. В чем состоят преимущества и недостатки критерия NPV ? 
4. При каких условиях при расчете эффективности капитальных вложений 
влиянием инфляционных процессов можно пренебречь? Почему? 
5. Что называется дисконтированным сроком окупаемости? 
6. Как можно оценивать влияние инфляции на эффективность инвестиций? 
7. Определите типичные входные и выходные денежные потоки 
инвестиционного проекта. 
8. Дайте определение внутренней нормы прибыльности и приведите 
варианты экономической интерпретации этого показателя. 
9. Назовите преимущества и недостатки метода индекса доходности. 
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ТЕМА 5. ПОРТФЕЛЬНАЯ ТЕОРИЯ 
 
Краткое описание темы: доходность, ожидаемая доходность, риск 
инвестиционного портфеля, премия за риск, нерасположенность инвестора к 
риску, рискованный портфель, безрисковый актив, распределение инвестиций 
между рискованным портфелем и безрисковым активом, график распределе-
ния капитала,  график распределения капитала с кредитным рычагом 
 
5.1. Доходность инвестиционного портфеля 
 
В наши дни инвесторы имеют возможность вкладывать свои средства в 
широкий круг активов (акции и облигации, недвижимость, фъючерсы и 
опционы, драгметаллы, предметы коллекционирования) и использовать при 
этом сложные стратегии формирования портфеля. Как формируются такие 
портфели? Какой инвестиционный портфель можно считать 
удовлетворительным? 
Каждая ценная бумага должна рассматриваться, исходя из ее вклада как в 
ожидаемую доходность, так и в ожидаемый риск инвестиционного портфеля. 
Рассмотрим различные общепринятые способы измерения и представления 
ставок доходности. 
Ставка доходности определяет степень роста денежных средств 
инвестора в течение периода владения активами (или инвестиционного 
периода). Она рассчитывается как сумма текущего дохода, полученного от 
инвестиции в какой-либо объект, и дохода, полученного от изменения его 
рыночной цены в течение инвестиционного периода. Ставка доходности 
выражается в процентах от начальной рыночной цены объекта инвестиции. Она 
рассчитывается по формуле:     
R = ( )
1
1
−
−
+−
t
ttt
P
DPP
,  
где 
,1−tP  tP  - стоимость актива соответственно в начале и в конце 
инвестиционного периода; 
tD  - текущий доход, выплачиваемый в конце периода владения. 
Если предположить, что инвестор владеет акциями и получает 
дивидендный доход по ним, то 
,1−tP  tP  – рыночная стоимость акций в начале и в 
конце инвестиционного периода, tD  – дивиденды, выплачиваемые в конце 
периода владения. Данное определение можно расширить и на другие типы 
инвестиций. Если рассчитывать доходность по облигациям, то вместо 
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дивидендных выплат по акциям необходимо взять проценты, выплачиваемые 
по облигациям. 
Пример. Инвестор приобретает ценную бумагу за 100 грн. 
Предполагается, что она принесет ему 7 грн в виде дивидендов и через год 
будет стоить 106 грн. 
В этом случае доходность ценной бумаги составит 
(106 – 100 + 7) / 100 = 0,13 или 13 %. 
Отношение Dt / Pt-1  представляет собой дивидендную доходность, тогда 
ожидаемую доходность ценной бумаги можно определить как сумму 
дивидендной доходности и прироста капитала. В этом случае предполагается, 
что дивиденды выплачиваются в конце периода владения. Если же они могут 
выплачиваться раньше, то данное определение игнорирует доход от 
реинвестирования в промежутке времени между получением дивидендов и 
окончанием инвестиционного периода. 
Доходность за период владения – простая мера оценки эффективности 
инвестиций за один период. Но часто интересует средняя величина доходности, 
полученная за несколько периодов времени.  
Существует несколько способов измерения средней доходности. 
Каждому из этих способов присущи свои преимущества и недостатки.  
Среднеарифметическая доходность – это сумма доходностей в каждый 
период, деленная на количество периодов. 
Пример. Предположим, квартальные ставки доходности составляют 
соответственно 10%, 25%, -20%, 25%. 
Тогда среднеарифметическая ставка доходности составит  
(10 + 25 – 20 + 25) / 4 = 10%. 
Несмотря на простоту вычислений, среднеарифметическая доходность в 
случае достаточно большой (репрезентативной) выборки является наилучшим 
прогнозом эффективности инвестиций на последующие кварталы. При 
вычислении этого показателя не используются сложные проценты, поэтому на 
его основе нельзя вычислить эквивалентную единую годовую ставку. Эту 
ставку можно вычислить, используя среднегеометрическую доходность. 
Среднегеометрическая доходность – это единая ставка доходности 
(ставка доходности за один период), которая обеспечивает такую же общую 
эффективность, что и соответствующая последовательность фактических 
величин доходности. 
Вычисляется путем перемножения фактических величин доходности за 
каждый период и последующего нахождения эквивалентной единой ставки 
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доходности, приходящейся на один период. 
Рассчитывается по следующей формуле 
n
n21 )R1()i1(...)i1()i1( +=+⋅⋅+⋅+ , 
где i1 , i2 , … in  – фактические ставки доходности; 
R – эквивалентная единая ставка доходности. 
В данном примере среднегеометрическая ставка доходности равна 
(1 + 0,10) ×  (1 + 0,25) ×  (1 – 0,20) ×  (1 + 0,25) = (1 + R)4 . 
Отсюда ( ) ( ) 0829,0125,01...1,01R 4 =−+××+=  или .29,8R =  
Среднегеометрическая доходность часто называется средней 
доходностью, взвешенной по времени, поскольку она игнорирует колебания  
денежных сумм, находящихся в управлении в каждый период. 
Фактически инвестор получает большую доходность, если в периоды, 
когда действуют высокие ставки, он инвестирует больше средств. И, наоборот, 
пониженную, если в эти периоды он не склонен рисковать своими деньгами. 
Если требуется учесть изменение денежных сумм, находящихся в 
управлении, рассматривают средневзвешенную доходность. 
Средневзвешенная доходность (IRR) – это внутренняя ставка 
доходности инвестиционного проекта. Она представляет собой процентную 
ставку, которая приравнивает приведенную стоимость денежных потоков, 
возникающих в связи с инвестициями в конкретный портфель, и начальную 
стоимость формирования этого портфеля. 
При расчете IRR используется формула 
0n
n
2
21 CF)IRR1(
CF
...)IRR1(
CF
)IRR1(
CF
=
+
++
+
+
+
 
Пример. Пусть на начало года в управлении фонда находится 1,0 млн. 
грн. В течении года фонд получает  дополнительные денежные средства от 
новых и существующих инвесторов и, кроме того, выкупает акции уже 
существующих акционеров. Поэтому его денежные потоки могут быть как 
положительными, так и отрицательными. Показатели деятельности фонда 
представлены в таблице 5.1. 
 
Таблица 5.1 – Показатели деятельности фонда  
Показатель 
Значение показателя по периодам 
1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал 
Активы на начало периода, млн. грн 1,0 1,2 2,0 0,8 
Ставка доходности за период , % 10,0 25,0 -20,0 25,0 
Чистые поступления, млн. грн 0,1 0,5 -0.8 0 
Активы на конец периода, млн. грн 1,2 2,00 0,8 1,0 
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Рассмотрим начальную стоимость портфеля (1,0 млн. грн) и чистые 
денежные поступления как денежные потоки, связанные с неким 
инвестиционным «проектом». Конечная «ликвидационная стоимость» этого 
проекта (1,0 млн. грн) является конечной стоимостью портфеля инвесторов. 
Это стоимость, по которой данный портфель может быть ликвидирован к концу 
года, если исходить из начальных инвестиций и инвестиций, которые  имели 
место в этом году. Денежные потоки инвесторов представлены в таблице 5.2. 
 
Таблица 5.2 – Денежные потоки, связанные с вложениями инвесторов 
Показатель 
Значение показателя по периодам 
0 1 2 3 4 
Чистый денежный поток (млн. грн) - 1,0 - 0,1 - 0,5 0,8 1,0 
 
В данном примере IRR определяется из формулы 
432 )1(
0,1
)1(
8,0
)1(
5,0
)1(
1,00.1
IRRIRRIRRIRR +
+
+
+
+
−
+
+
−
= . 
IRR = 4,17 %. 
Средневзвешенная доходность в данном примере оказывается ниже, чем 
доходность, взвешенная по времени (8,29 %), поскольку показатели доходности 
данного портфеля оказывались более высокими, когда фонд оперировал 
меньшими денежными суммами. 
Если величины сумм, находящихся в управлении фонда, действительно 
влияют на эффективность инвестиций, метод средневзвешенной доходности 
оказывается более предпочтительным. 
Ставки доходности финансовых активов обычно оцениваются как 
годовые процентные ставки. 
Годовая ставка доходности (AR), определяемая по методу простых 
процентов, рассчитывается по формуле 
niAR ⋅= . 
Фактическая (эффективная) годовая ставка (ER), определяемая по методу 
сложных процентов, рассчитывается по формуле 
1 + ER =  (1 + 
n
AR )n 
По мере увеличения периодов пересчета n значение ER все больше 
расходится с AR. В пределе между ними устанавливается следующая связь: 
ER = eAR – 1. 
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5.2. Риск инвестиционного портфеля 
 
Любые инвестиции в той или иной степени связаны со значительной 
неопределенностью. Эта неопределенность касается будущих значений ставок 
доходности на протяжении всего периода владения, и в большинстве случаев 
она весьма существенна. 
Когда мы хотим оценить степень риска, то задаем вопрос: «Каковы 
возможные значения ставок доходности, и какова вероятность каждого такого 
значения?» 
Перечень возможных значений ставок доходности и связанных с ними 
вероятностей называется распределением вероятностей. Распределение 
вероятностей позволяет вычислить как риск, связанный с конкретной 
инвестицией, так и «вознаграждение» инвестора за сделанную инвестицию. Это 
вознаграждение называется ожидаемой доходностью.  
Ожидаемая доходность вычисляется как средневзвешенная величина 
доходностей во всех возможных сценариях; причем весовыми коэффициентами 
являются вероятности соответствующих сценариев: 
E(r) = ∑p(s) ×  r(s) 
где E(r) – ожидаемая доходность; 
r(s) – доходность сценария s; 
p(s) – вероятность сценария s. 
 
Пример. Распределение вероятностей значений ставок доходности на 
рынке акций: 
Сценарии, s Вероятность, p(s) Доходность, r(s) 
1 – экономический бум 0,25 30 % 
2 – нормальное развитие 0,50 7 % 
3 – экономический спад 0,25 - 16 % 
 
Ожидаемая доходность равна E(r) = 7 %. При этом фактическая 
доходность может быть больше или меньше этого значения. При наступлении 
экономического бума доходность может достигнуть 30 %. Однако, в случае 
экономического спада доходность может упасть до – 16 %. 
Мерой отклонения для ставки доходности выступает разность между 
фактической и ожидаемой доходностью. В данном случае она равна 23 %. 
Для того чтобы выразить риск, определим сначала дисперсию как 
ожидаемое значение квадратов отклонения от среднего значения: 
( ) ( ) ( ) ( )( )22 rEsrsprVar
s
−×== ∑σ . 
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Если отклонения от средней величины не возвести в квадрат, то 
отрицательные отклонения полностью компенсируют положительные 
отклонения. 
Возведение в квадрат является нелинейным преобразованием, которое 
преувеличивает значительные отклонения (положительные или отрицательные) 
и преуменьшает незначительные. 
Так как дисперсия измеряется процентами в квадрате, а чтобы мера риска 
имела такую же размерность, как и ожидаемая доходность, возьмем 
среднеквадратическое (стандартное) отклонение, которое определяется как 
корень квадратный из дисперсии: 
( )rVar=σ . 
В случае довольно коротких периодов владения активами значения 
доходности большинства диверсифицированных портфелей достаточно близки 
к нормальному распределению. В этом случае стандартное отклонение 
доходности идеально отражает величину риска. 
Пример. Рассчитаем стандартное отклонение в нашем случае: 
( ) ( ) ( ) 5,26471625,07750,073025,0 2222 =−−×+−×+−×=σ . 
26,165,264 ==σ  или %.26,16=σ  
 
5.3. Премия за риск и нерасположенность инвестора к риску 
 
Прежде чем ответить на вопрос, какую сумму следует инвестировать в те 
или иные акции, необходимо выяснить, какая величина ожидаемого  
«вознаграждения» предлагается в качестве  компенсации за риск, связанный с 
покупкой акций. В качестве такого «вознаграждения» за инвестицию выступает 
разность  между ожидаемой доходностью ценной бумаги и доходностью 
безрисковых ценных бумаг. Эта разность называется премией за риск 
обыкновенных акций. 
Премия за риск – это превышение ожидаемой доходности ценной бумаги 
по сравнению с доходностью безрисковых ценных бумаг. 
Безрисковой ставкой доходности является ставка, которую может себе 
обеспечить инвестор, вложив деньги в безрисковые активы. В качестве 
безрисковых активов могут выступать краткосрочные казначейские векселя, 
акции инвестиционных фондов денежного рынка. 
Возможность государства взимать налоги и контролировать денежную 
эмиссию позволяет ему выпускать безрисковые долговые обязательства. 
Именно краткосрочные казначейские векселя принято считать безрисковыми 
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активами в силу их надежности с точки зрения дефолта или кредитного риска, а 
также в силу коротких сроков их погашения. Короткие сроки погашения 
делают их довольно нечувствительными к колебаниям процентной ставки,  так 
как любой инфляционной неопределенностью на протяжении нескольких 
недель (или даже месяцев) можно пренебречь в сравнении с 
неопределенностью рынка акций. 
Степень, с которой инвесторы готовы вкладывать свои деньги в акции, 
зависит от их нерасположенности к риску или стремления избежать риска. 
Инвесторы не расположены к риску в том смысле, что если бы премия за 
риск равнялась бы нулю, то инвесторы вряд ли пожелали бы инвестировать 
свои деньги в какие-либо акции. Поэтому любые акции хотя бы теоретически 
всегда должны предусматривать положительную премию за риск, 
побуждающую не склонных к риску инвесторов все же покупать акции вместо 
того, чтобы вкладывать все свои деньги в безрисковые активы. 
Отношение инвестора к риску можно определить по соотношению между 
определенным им безрисковым эквивалентом и суммой, ожидаемой от 
рискованной инвестиции. 
Если безрисковый эквивалент меньше ожидаемого значения, то у 
инвестора наблюдается неприятие риска; 
Если равно, то – индифферентность к риску; 
Если больше, то – предпочтение риска. 
Для избегающих риска инвесторов разница между безрисковым 
эквивалентом и ожидаемой величиной дохода составляет премию за риск, т.е. 
дополнительный доход, который должен быть получен в результате 
рискованной инвестиции, чтобы инвестор согласился вложить свои средства. 
Это означает, что рискованные инвестиции должны сулить большую 
доходность, чем менее рискованные – только тогда инвесторы могут 
согласиться на них. Выбирая меньший риск, придется согласиться на 
инвестицию с более низкой ожидаемой доходностью. 
Для того чтобы произвести численную оценку степени 
нерасположенности инвестора к риску, предположим, что инвесторы выбирают 
портфели, исходя из двух показателей: 
E(rp) – ожидаемой доходности; 
2
pσ  – дисперсии, характеризующей изменчивость доходности портфеля. 
Пусть rf – безрисковая ставка (ставка по краткосрочным казначейским 
векселям). 
Тогда премия за риск портфеля будет равняться: 
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E(rf) - rf.. 
Эта премия за риск будет тем большей, чем больше степень 
нерасположенности инвестора к риску. Обозначим ее через параметр А. 
А так как премия за риск, которую инвестор требует от портфеля, зависит 
не только от степени нерасположенности инвестора к риску, но и от риска 
портфеля 2pδ , то премию за риск можно выразить следующей функцией: 
E(rf) - rf  =0,005×А× 2pσ . 
Безрисковые портфели характеризуются нулевой дисперсией, поэтому 
инвесторы не требуют для себя премии за риск – их доходность должна 
равняться только безрисковой ставке. 
Из приведенного уравнения можно выразить степень нерасположенности 
инвестора к риску 
A = 2005,0
)(
p
fp rrE
σ×
−
. 
Коэффициент 0,005 – это просто коэффициент масштабирования, 
выбранный для удобства расчетов. 
 
5.4. Распределение инвестиций по рискованным портфелям и  
безрисковым активам 
 
Долгосрочные облигации в сравнении с инвестициями в краткосрочные 
казначейские векселя – более рискованные инвестиции, а инвестиции в акции 
характеризуются еще большей степенью риска. 
Делая свой выбор между различными классами активов, инвесторы не 
склонны действовать по принципу «все или ничего». Они формируют свои 
портфели, включая в них ценные бумаги из всех классов активов. 
Распределение активов является самой важной составляющей формирования  
инвестиционного портфеля. 
Распределение активов – это выбор из широкого круга  классов активов 
при формировании портфеля, а не из конкретных ценных бумаг в рамках 
каждого класса активов. 
Самый простой способ управления риском портфеля заключается в том, 
что часть портфеля инвестируется в краткосрочные казначейские векселя и 
другие надежные ценные бумаги денежного рынка, а другая часть – в 
рискованные активы. 
Анализ, связанный с распределением активов, включает решение 
следующей задачи: какую часть портфеля поместить в безрисковые ценные 
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бумаги денежного рынка, а какую – в различные классы рискованных активов. 
Обозначим портфель рискованных активов – Р, а безрисковый актив – F. 
Предположим, рискованный портфель включает два класса ценных бумаг: 
акции и долгосрочные облигации. 
Полный портфель – это весь инвестиционный портфель, включающий 
рискованные и безрисковые активы. 
Пусть при перераспределении средств из рискованного портфеля Р в 
безрисковый актив F относительные пропорции рискованных активов в рамках 
рискованного портфеля остаются неизменными. Изменяются лишь пропорции 
рискованного портфеля и безрисковых активов в рамках полного портфеля. 
В результате этой процедуры рискованные активы рассматриваются не по 
отдельности, а как единый рискованный актив, представляющий собой 
конкретный пакет ценных бумаг. В этом случае риск портфеля можно 
сократить путем уменьшения доли рискованного портфеля, изменяя сочетания 
рискованных и безрисковых активов. Почему можно снизить риск портфеля в 
этом случае? 
Поскольку веса каждого актива в рамках рискованного портфеля не 
изменяются, распределение вероятностей ставок доходности для рискованного 
портфеля при перераспределении активов остается неизменным. Изменяется 
лишь распределение вероятностей для ставок доходности полного портфеля, 
который состоит из рискованных и безрисковых активов. 
Распределяя инвестиции между рискованным портфелем и безрисковым 
активом, проанализируем сочетания «риск – доходность». 
Предположим, состав оптимального рискованного портфеля Р определен, 
и нас интересует, какую долю инвестиций необходимо направить на 
формирование рискованного портфеля. Обозначим ее у. Оставшаяся часть               
(1 - у) будет  направлена в безрисковый актив F. 
Обозначим ставку доходности рискованного портфеля – rp ,  ожидаемую 
ставку доходности портфеля Р – E(rp), ее стандартное отклонение – pσ . Ставка 
доходности безрискового актива – rf . Премия за риск для рискованного актива  
E(rp) – rf . 
Рассмотрим два крайних случая: 
1) Инвестор инвестирует все свои средства в рискованный актив, т.е. 
у=1,0. Это сочетание риска и доходности обозначим точкой Р. 
2) Все денежные средства инвестируются в безрисковый актив, т.е. у = 0. 
В этом случае обеспечивается  безрисковая доходность rf . Обозначим ее точкой 
F. 
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Все точки, которые описывают различные сочетания риска и доходности 
полного портфеля, задаваемые различными значениями у,  лежат на прямой 
линии, соединяющей точки F и Р: причем таким образом, что на оси E(r) 
отсекается отрезок величиной rf , а коэффициент наклона этой прямой 
определяется выражением: 
S = 
p
fp r)r(E
σ
−
. 
Поскольку наклон прямой FР не зависит от точки на этой прямой, то 
можно записать  
S = 
c
fc r)r(E
σ
−
. 
Отсюда следует, что для всех промежуточных вариантов премия за риск и 
стандартное отклонение полного портфеля  будут пропорциональны доле 
рискованного портфеля у: 
( ) ( )[ ]fpfc rrEyrrE −×=−  
pc y σσ ×= . 
Это значит, что премия за риск и стандартное отклонение полного 
портфеля повышаются пропорционально величине инвестиций в рискованный 
портфель. 
Графическое представление сочетаний «риск – доходность», получаемых 
путем различных комбинаций безрискового актива и рискованного портфеля 
называется графиком распределения капитала (CAL). 
Наклон прямой S, представляющий собой отношение премии за риск к 
стандартному отклонению, отражает прирост ожидаемой доходности, который 
инвестор может получить на каждую единицу дополнительного стандартного 
отклонения, т.е. дополнительную доходность, приходящуюся на единицу 
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дополнительного риска. 
Сочетания «риск – доходность» могут быть различными, однако 
отношение премии к риску остается неизменным. 
Инвесторы предпочитают более крутой наклон графика, поскольку это 
соответствует для любого уровня риска более высоким значениям ожидаемой 
доходности. 
Пусть у инвесторов есть возможность получать кредиты по безрисковой 
ставке rf .   Это значит, что они могут формировать свои полные портфели, 
выбирая значения y > 1,0. В этом случае график распределения капитала 
представляет собой прямую, являющуюся продолжением прямой FP.  
Конечно, частные инвесторы не могут получать кредиты по безрисковой 
ставке, т.к. риск дефолта заемщика вынуждает кредиторов требовать более 
высокие процентные ставки по ссудам. 
Предположим, процентная ставка по кредиту: rb > rf . В этом случае для 
значений у > 1,0 значение коэффициента «риск – доходность» равно  
p
bp rrES
σ
−
=
)(
2 . 
Так как rb > rf , то S2 < S1, и в точке Р на графике распределения капитала 
наблюдается «перегиб». 
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Таким образом, слева от точки Р  (где у < 1,0) инвестор предоставляет 
кредит под rf   и наклон прямой равен S1  , а справа от точки Р (у > 1,0) инвестор 
получает ссуду (по ставке rb , более высокой, чем безрисковая ставка), чтобы 
финансировать дополнительные инвестиции в рискованный актив. Наклон 
линии составляет S2 . 
Портфель, сформированный за счет кредитных ресурсов, характеризуется 
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и более высокой ожидаемой ставкой доходности, и повышенным стандартным 
отклонением (т.к. у > 1,0) по сравнению с портфелем, сформированным без 
рычага. 
Выбор точки на графике предполагает достижение для конкретного 
инвестора определенного компромисса между риском и доходностью. 
Инвесторы в соответствии с их склонностью к риску будут выбирать на 
графике разные точки: 
– инвесторы, менее склонные к риску, предпочтут меньший объем 
рискованного актива и выберут портфели вблизи точки F;  
– инвесторы, относящиеся к риску более терпимо, отдадут предпочтение 
точкам вблизи точки Р; 
– инвесторы, наиболее склонные к риску, предпочтут портфели справа от 
точки Р. Эти портфели «с рычагом» обеспечивают еще более высокую 
ожидаемую доходность и еще больший риск. 
 
 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Какие известны способы измерения доходности? 
2. В чем измеряются доходность и риск портфеля? 
3. Как определяется отношение инвестора к риску? 
4. Что представляет собой ожидаемая доходность? 
5. В чем заключается самый простой способ управления риском портфеля? 
6. При каких условиях можно сократить риск полного портфеля, изменяя 
сочетания рискованного портфеля и безрисковых активов? 
7. Как рассчитывается наклон графика распределения капитала? Что он 
характеризует? 
8. Как сформировать портфель с использованием кредитных ресурсов? 
Какими показателями он будет характеризоваться? 
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ТЕМА 6. ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ПОРТФЕЛЯ И ОЦЕНКА 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ВОЗМОЖНОСТЕЙ ИНВЕСТОРА 
 
Краткое описание темы: диверсификация, систематический и 
несистематический риск портфеля, ковариация между доходностями ценных 
бумаг, отрицательная и положительная корреляция, свойства 
инвестиционного портфеля, совокупность инвестиционных возможностей, 
оптимальный рискованный портфель, диверсификация портфеля со многими 
рискованными активами, граница эффективного множества рискованных 
активов, свойство разделения 
 
6.1. Диверсификация инвестиционного портфеля 
 
Формирование наилучшего (или оптимального) рискованного портфеля 
связано с таким понятием как диверсификация. 
Понятие диверсификации старо как мир. Выражение «нельзя класть все 
яйца в одну корзину», безусловно, появилось раньше любых экономических 
теорий. Идея состоит в том, чтобы распределить риск среди множества активов 
или инвестиций. В целом идея правильная, однако, это примитивное 
толкование диверсификации, так как оно игнорирует корреляцию (или 
взаимосвязь), существующую между доходностями различных ценных бумаг. 
Поясним это. 
Пусть доходность ценной бумаги А изменяется во времени циклически, 
также как и состояние экономики в целом (рис. 6.1), доходность инвестиции В 
изменяется в противофазе. Можно показать, что если вложить равные суммы в 
эти ценные бумаги, дисперсия доходности pσ  портфеля (А+В) уменьшится 
благодаря взаимной компенсации изменений доходностей этих ценных бумаг. 
Ar
A
t
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B
t
pr
BA +
t
 
Рисунок 6.1 – Доходность ценных бумаг А, В и портфеля (А+В) 
 
Таким образом, диверсификация – это такое сочетание ценных бумаг, 
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которое снижает риск портфеля. Однако диверсификация приносит выгоду 
только в том случае, если корреляция ценных бумаг не является полностью 
положительной. 
Математическая модель, показывающая, как добиться максимально 
возможного эффекта от диверсификации, впервые была предложена в 1952 году 
Гарри Марковицем. 
Допустим, в рискованном портфеле инвестора находятся акции лишь 
одной компании. Рассмотрим возможные факторы риска портфеля. 
Существует два компонента портфельного риска. Первый компонент 
обусловлен факторами, влияющими на весь рынок в целом, такими как 
экономический цикл, темпы инфляции, процентные ставки, курсы обмена 
валют, принятие нового налогового кодекса или изменение ситуации в мировой 
энергетике. Ни один из этих макроэкономических факторов невозможно 
предсказать с полной определенностью, но все они влияют на доходность всех 
ценных бумаг. Поэтому их нельзя преодолеть путем диверсификации. 
Изменчивость доходности акций или доходности инвестиционных 
портфелей, определяемая факторами общими для экономики в целом, 
называется систематическим риском (или рыночным риском, или 
недиверсифицируемым риском). 
Второй компонент характерен для конкретной отрасли или конкретной 
фирмы. Он не зависит от экономических, политических и других факторов, 
оказывающих систематическое влияние на все ценные бумаги. Стихийная 
забастовка может затронуть лишь одну компанию или одну отрасль; новый 
конкурент может начать выпускать товар по существу такой же, как уже 
предлагаемый, а технологический прорыв способен сделать существующий 
продукт бесполезным. Это факторы, которые могут повлиять на ситуацию в 
отрасли. Факторы, характерные для конкретной фирмы: успехи компании, 
стиль управления этой компанией, «философия» ее менеджмента и т.д. Эти 
факторы оказывают влияние лишь на конкретную фирму и не сказываются на 
других фирмах. Однако, эффективная диверсификация портфеля может снизить 
или даже устранить этот вид риска. 
Изменчивость доходности акций или инвестиционных портфелей, 
которую можно избежать путем диверсификации, называется 
несистематическим риском (или уникальным риском, или 
диверсифицируемым риском, или риском, специфическим для конкретной 
фирмы). 
Добавим в рискованный портфель акции другой компании, причем 
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половину средств инвестируем в одну компанию, а другую половину – в 
другую. Что произойдет с риском портфеля? 
Пусть на курс акций выбранных фирм влияют различные факторы. 
Например, когда цены на нефть упадут, цены на компьютеры могут подняться 
(с точки зрения статистики, эти воздействия можно считать независимыми). И 
пусть воздействие этих факторов взаимно компенсируется. Тогда выбранная 
стратегия должна привести к снижению портфельного риска. 
А если добавить большее число акций? Большое число акций различных 
фирм, включенных в портфель, позволит существенно снизить воздействие 
факторов, влияющих на бизнес конкретной фирмы, а следовательно – 
существенно снизить изменчивость доходности портфеля. Однако даже при 
наличии в портфеле большого количества рискованных ценных бумаг 
полностью избежать риска все же не удастся. Составляющие риска портфеля 
показаны на рисунке 6.2. 
Если риск портфеля определяется факторами, характерными для 
конкретной фирмы, то при условии взаимной независимости этих факторов 
риска и при равномерном распределении инвестиций в ценные бумаги 
диверсификация может снизить несистематический риск до достаточно низкого 
уровня. Однако, когда все фирмы подвержены воздействию общих для всех 
источников риска (систематический риск), даже самая широкая 
диверсификация не избавляет от риска. Стандартное отклонение портфеля 
сокращается по мере увеличения количества ценных бумаг, но его невозможно 
снизить до нуля. 
 
pσ
 
Рисунок 6.2 – Составляющие риска портфеля 
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Важнейшим показателем риска портфеля является степень, в какой 
колебания ставок доходности двух активов являются однонаправленными или, 
наоборот, разнонаправленными (находятся в противофазе). Риск портфеля 
снижается в наибольшей степени, когда разнонаправленное изменение 
доходности двух активов полностью компенсируются. Для того чтобы 
определить, в какой мере колебания доходности двух активов повторяют друг 
друга, или наоборот, взаимно компенсируют друг друга используют такие 
статистические показатели как ковариация и коэффициент корреляции. 
Ковариация – это статистический показатель, определяющий степень 
связи, существующей между двумя переменными (в данном случае, между 
доходностями двух ценных бумаг). Рассчитывается ковариация примерно так 
же, как дисперсия. Но вместо того чтобы измерить отклонение доходности от 
ожидаемого значения одного актива, необходимо измерить степень, в которой 
отклонение доходности одного актива усиливает или, наоборот, компенсирует 
отклонение доходности другого актива. 
Пример. Допустим, существует три равновероятных сценария развития 
экономики: экономический спад, обычное развитие и экономический подъем. 
Инвестор формирует портфель следующим образом: 50 % рискованного 
портфеля инвестирует в фонд акций и 50 % – в фонд облигаций. 
Ставки доходностей фонда акций и фонда облигаций определяются 
следующим образом: 
Сценарий Ставка доходности 
фонда акций (%) 
Ставка доходности 
фонда облигаций (%) 
Доходность 
портфеля (%) 
Экономический спад - 7 + 17 + 5.0 
Нормальное развитие + 12 + 7 + 9,5 
Экономический подъем + 28 - 3 + 12,5 
 
Как правило, эффективность функционирования фондов акций отражает 
эффективность функционирования экономики в целом. Поэтому ставки 
доходности акций во времена экономического подъема высокие. Облигации, 
наоборот, более эффективны в периоды экономического спада, так как в этот 
период процентные ставки снижаются, а процентные ставки по облигациям 
фиксированы. 
Рассчитаем ожидаемую доходность и стандартное отклонение фонда 
акций, фонда облигаций и портфеля инвестора: 
Показатель Фонд акций Фонд облигаций Портфель инвестора 
Ожидаемая доходность, % 11 7 9,0 
Дисперсия, % 204,7 66,7 9,5 
Стандартное отклонение, 
% 
14,3 8,2 3,1 
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Для того чтобы рассчитать ковариацию двух активов необходимо для 
каждого сценария умножить отклонение ставки доходности фонда акций от ее  
ожидаемого значения на отклонение ставки доходности фонда облигаций от ее 
ожидаемого значения. В нашем примере ковариация фонда акций и фонда 
облигаций составляет 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] 7,116731128771112)717(117
3
1
BS −=−−⋅−+−⋅−+−⋅−−⋅=σ . 
Положительное значение ковариации свидетельствует о том, что два 
актива изменяются в одном направлении, а отрицательное – находятся в 
противофазе. 
Нулевое значение ковариации говорит о том, что активы не связаны 
между собой и не проявляют тенденции к совместному изменению: будь-то в 
одном или в разных направлениях. 
Существующая между активами ковариация позволяет устранить 
некоторую часть риска, не снижая при этом потенциальной доходности 
портфеля.  
Рассчитаем доходность и стандартное отклонение портфеля, 
воспользовавшись информацией о том, что половину своих средств инвестор 
помещает в акции, а вторую половину – в облигации. Доходность портфеля при 
реализации различных сценариев представлена в таблице: 
Показатель Сценарий 
экономический спад нормальное развитие экономический подъем 
Доходность, % 5,0 9,5 12,5 
 
Имея эту информацию, определяем, что доходность портфеля равна 9,0%, 
стандартное отклонение портфеля – 3,1 %. 
Таким образом, ожидаемая доходность портфеля представляет собой 
среднее значение ожидаемой доходности рассматриваемых двух активов,  а 
стандартное отклонение оказывается много меньше, чем  стандартное 
отклонение любого из активов. 
Низкий риск портфеля объясняется обратной взаимосвязью между 
отклонениями ставок доходности каждого из фондов: в ситуации 
экономического спада доходность акций резко падает, однако, это 
компенсируется высокой эффективностью фонда облигаций. 
Абсолютную величину ковариации интерпретировать, к сожалению, 
достаточно трудно. Гораздо легче интерпретировать такую статистическую 
характеристику как коэффициент корреляции. 
Коэффициент корреляции представляет собой ковариацию, деленную на 
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произведение стандартных отклонений значений доходности каждого из 
активов:  
SB
BS
BS σσ
σρ
×
= . 
В данном примере коэффициент корреляции равен: 
99,0
2,83,14
7,116
BS −=
×
−
=ρ . 
Коэффициент корреляции всегда находится в интервале [-1; +1]. 
Значение ρ   = -1 указывает на идеальную отрицательную корреляцию, 
т.е. самую сильную из возможных тенденцию к обратной взаимозависимости 
двух ставок доходности. 
Значение ρ  = +1 указывает на идеальную положительную корреляцию.  
Нулевой коэффициент корреляции указывает на то, что ставки 
доходности  двух рассматриваемых активов никак не связаны между собой. 
И значение коэффициента корреляции в нашем примере ρ  = - 0,99 
подтверждает эту взаимосвязь. 
Рассмотрим различные варианты сочетания доходностей двух активов на 
следующих графиках (рис. 6.3)  
Ar
Br
Ar
Br
Ar
Br
 
Рисунок 6.3 – Варианты сочетания доходностей двух активов 
 
Прямая К соответствует идеально положительной корреляции двух 
активов: когда доходность актива А растет, то растет и доходность актива В; 
прямая М – отрицательной. 
Третья ситуация соответствует некоррелированным доходностям, т.е. 
когда разброс точек даже приблизительно не может быть представлен прямыми 
наклонными линиями. В такой ситуации один из активов может иметь 
относительно высокую доходность, а другой может иметь и относительно 
высокую, и относительно низкую и среднюю доходность. 
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6.2. Правила формирования рискованного портфеля инвестора 
 
Пусть ,rs   br  – ставки доходности акций и облигаций соответственно, Ws  
– доля средств, которые инвестор вкладывает в фонд акций,  Wb = (1 - Ws )  –  в 
фонд облигаций.
. 
Инвестиционный портфель будет иметь следующие свойства: 
1) Ставка доходности портфеля pr  представляет собой средневзвешенное 
значение входящих в него ценных бумаг. В качестве весовых коэффициентов 
используются доли средств, инвестированных в ту или иную ценную бумагу: 
SSBBp rWrWr ×+×= . 
2) Ожидаемая ставка доходности портфеля )r(E p  представляет собой  
средневзвешенное значение ожидаемых ставок доходности составляющих его 
отдельных ценных бумаг. В качестве весовых коэффициентов выступают доли 
этих ценных бумаг в портфеле: 
( ) ( ) ( )SSBBp rEWrEWrE ×+×= . 
3) Дисперсия доходности портфеля 2pσ , включающего два рискованных 
актива, равняется: 
( ) ( ) ( ) ( ) BSSSBBSSBBp WWWW ρσσσσσ ××××+×+×= 2222 , 
где BSρ  – коэффициент корреляции между ставками доходности фондов 
акций  и облигаций.   
Дисперсия портфеля представляет собой сумму дисперсий отдельных 
ценных бумаг плюс слагаемое, содержащее коэффициент корреляции между 
доходностью ценных бумаг. 
Если первые два уравнения представляют собой простые линейные 
выражения, то наличие ковариации между доходностями ценных бумаг 
усложняет расчет стандартного отклонения для всего портфеля. Но это 
обстоятельство имеет и положительную сторону: существующая между 
ценными бумагами ковариация позволяет снизить риск портфеля. Дисперсия 
портфеля будет снижаться по мере уменьшения коэффициента корреляции. 
В общем случае дисперсия портфеля, включающего N ценных бумаг, 
вычисляется следующим образом: 






××= ∑∑
= =
N
1i
N
1j
ijji
2
p WW σσ , 
где iW , jW  – доли средств, инвестированные в ценные бумаги i и j 
соответственно; 
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ijσ  – ковариация  ценных бумаг i и j. Ее можно рассчитать по формуле: 
×= ijij ρσ ji σσ × . 
Когда i = j, ценная бумага полностью коррелированна сама с собой, 
поэтому 1+=ijρ . Тогда  2iiiij σσσσ =×= , а это дисперсия ценной бумаги i. 
Таким образом, при вычислении дисперсии портфеля используется и 
дисперсия отдельных ценных бумаг, и ковариация между ними.  
Для удобства вычислений общего риска портфеля pσ  используется 
ковариационная матрица (или матрица дисперсии – ковариации). Это 
квадратная матрица размером NN ×  (на это указывает двойной знак суммы). По 
диагонали матрицы располагаются величины дисперсии ценных бумаг 
портфеля. Элементами этой матрицы являются взвешенные ковариации каждой 
возможной комбинации из двух ценных бумаг. Ковариация определяется для 
каждой пары ценных бумаг, составляющих портфель. Ковариационная матрица 
имеет вид: 
2
1σ  W1· W2· 12σ  … W1· WN·· N1σ  
W2· W1· 21σ  22σ  … W2· WN·· N2σ  
… … … … 
WN· W1· 1Nσ  WN· W2· 2Nσ  … 2Nσ  
 
Поскольку ковариация между двумя ценными бумагами не зависит от 
порядка, в котором эти две бумаги упоминаются (например, 
12121221 WWWW σσ ××=×× ), то фактически происходит двойной счет 
комбинаций ценных бумаг, не располагающихся на главной диагонали, т.е. 
элементы, расположенные над главной диагональю, имеют свое зеркальное 
отражение под диагональю. 
Например, если N = 2, матрица состоит из 4 элементов: 2 – взвешенные 
дисперсии и 1 – взвешенная ковариация, посчитанная дважды. 
Если N = 3, матрица состоит из 9 элементов, из них 3 – взвешенные 
дисперсии и 3 – взвешенные ковариации, посчитанные дважды. 
Если N =4 – 16 элементов: 4 дисперсии, 6 взвешенных ковариаций, 
посчитанных дважды. 
Следовательно, с ростом числа ценных бумаг в портфеле значимость 
элементов ковариации возрастает по сравнению с элементами дисперсии. При 
большом портфеле общая дисперсия будет зависеть в основном от ковариации 
ценных бумаг. 
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Отсюда следует вывод: рискованность портфеля зависит не столько от 
рискованности (стандартного отклонения доходности) отдельных ценных 
бумаг, сколько от ковариаций попарных их комбинаций. Это значит, что 
сочетание рискованных по отдельности ценных бумаг может представлять 
собой портфель со средним и даже малым риском, если доходности ценных 
бумаг не связаны  между собой положительно. 
 
6.3. Совокупность инвестиционных возможностей инвестора  
 
Совокупность инвестиционных возможностей – это совокупность всех 
возможных сочетаний риска и доходности, которые обеспечиваются 
портфелями, сформированными активами, взятыми в различных пропорциях и 
доступных инвестору. 
Кривую инвестиционных возможностей можно построить, задавая 
различные пропорции инвестирования, т.е. SW  и BW  и вычисляя значения 
ожидаемой доходности и стандартного отклонения портфеля.  
Кривая представлена на рисунке 6.4. 
)( prE
pσ
C
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B
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Рисунок 6.4 – Совокупность инвестиционных возможностей 
 
Инвесторы предпочитают портфели, лежащие в «северо-западной» части 
графика, потому что это портфели с высокими значениями ожидаемой 
доходности (движение к «северу») и низкой изменчивостью доходности 
(движение к «западу»). Это следует из того, что при одинаковых значениях 
стандартных отклонений (вертикальная прямая) инвесторы предпочтут 
портфель с более высокой доходностью (критерий «ненасыщаемости»), а при 
одинаковых значениях доходности (горизонтальная прямая) – предпочтут 
портфель с меньшим значением стандартного отклонения (критерий «избегания 
риска»). 
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Это означает, что инвестор может сравнивать портфели на основе 
критерия «доходность – риск». С этой точки зрения портфель А доминирует над 
портфелем В, т.к. средняя доходность А выше, чем у В, а стандартное 
отклонение А ниже чем у В: 
)()( BA rErE ≥ ; BA σσ ≥ . 
Портфель А находится на северо-запад от В. Любой инвестор, выбирая 
между портфелями А и В, отдаст предпочтение портфелю А. С этой же точки 
зрения портфель С доминирует над Z  (ожидаемая доходность выше, 
изменчивость ниже, он также лежит северо-западнее Z). 
Портфели, расположенные на графике ниже портфеля А (портфеля с 
минимальной дисперсией) отвергаются сразу же как неэффективные. Над 
любым портфелем, находящимся на участке кривой с отрицательным 
наклоном, «доминирует» портфель, находящийся непосредственно над ним на 
участке  кривой с положительным наклоном, поскольку этот портфель 
характеризуется более высокой ожидаемой доходностью и таким же значением 
стандартного отклонения. 
Наилучший вариант среди портфелей на участке кривой с 
положительным наклоном не очевиден, т.к. на этом участке более высокие 
значения ожидаемой доходности сопровождаются более высоким риском. 
Наилучший вариант определяется готовностью инвестора идти на повышенный 
риск во имя более высокой доходности. 
В рассуждениях предполагалось, что корреляция между ставками 
доходности акций и облигаций равняется нулю. Однако, низкая корреляция 
способствует диверсификации, а высокий коэффициент корреляции снижает 
эффект диверсификации. 
Рассмотрим различные варианты значений коэффициента корреляции. 
1. Пусть коэффициент корреляции 1+=BSρ . Это указывает на  идеальную 
положительную корреляцию. В этом случае дисперсия портфеля определяется 
равенством: 
( )2SSBB2p WW σσσ ×+×= , 
для стандартного отклонения портфеля будет справедливо равенство: 
SSBBp WW σσσ ×+×= . 
В случае идеальной положительной корреляции стандартное отклонение 
доходности портфеля представляет собой  средневзвешенное значение  
стандартных отклонений доходности входящих в него ценных бумаг. В этом 
случае какими бы ни были пропорции акций и облигаций, никаких выгод от 
диверсификации получить не удастся. 
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Совокупность инвестиционных возможностей, соответствующих 
идеальной положительной корреляции, представляет собой прямую, 
соединяющую две точки – фонд акций и фонд облигаций. Она представлена на 
рисунке 6.5. 
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Рисунок 6.5 – Совокупность инвестиционных возможностей при различных 
значениях коэффициента корреляции 
 
В этом случае выбор лучшего портфеля на прямой зависит от склонности 
конкретного инвестора к риску. Диверсификация в этом случае неэффективна. 
Но это единственный случай, когда диверсификация не приносит никакой 
выгоды. 
2. Если 0,1<ρ , стандартное отклонение портфеля меньше 
средневзвешенного стандартных отклонений составляющих его ценных бумаг: 
( ) ( ) ( ) ( ) BSSSBBSSBBp WWWW ρσσσσσ ××××+×+×= 2222  
Поэтому в любом из этих случаев диверсификация приносит 
положительные результаты,  
3. Пусть 0,1−=ρ  (идеальная отрицательная корреляция). Подставим его в 
уравнение для дисперсии портфеля:  
( )22 SSBBp WW σσσ ×−×=  
Поскольку стандартное отклонение всегда положительно, то необходимо 
использовать абсолютное значение разности: 
SSBBp WWabs σσσ ×−×= . 
При наличии идеальной отрицательной корреляции выгоды от 
диверсификации достигают своего максимума.  
Определим пропорции, которые позволяют сократить стандартное 
отклонение портфеля до нуля при 0,1−=ρ . Для этого воспользуемся уравнением 
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для pσ , а также равенством BS WW −=1 . Получим следующую систему уравнений 
0=×−× SSBB WW σσ , 
BS WW −=1 , 
В результате решения этой системы уравнений находим, что доля 
облигаций в портфеле инвестора будет составлять 
SB
S
BW σσ
σ
+
= . 
Доля инвестиций в облигации, которая минимизирует дисперсию 
портфеля при любых значениях коэффициента корреляции, определяется 
выражением: 
( )
BSSBSB
BSSBS
BW ρσσσσ
ρσσσ
××−+
××−
=
2
min 22
2
. 
Это выражение можно получить, если взять производную дисперсии 
портфеля и приравнять ее нулю. 
Однако получение портфеля с минимальной дисперсией не является 
самоцелью инвестора. Возможно, чтобы повысить ожидаемую доходность, 
инвестор будет готов пойти на больший риск. Поэтому так важно построение 
совокупности инвестиционных возможностей, включающих точки, 
характеризуемые параметрами: «ожидаемая доходность – стандартное 
отклонение». 
 
6.4. Оптимальный рискованный портфель в сочетании  
с безрисковым активом 
 
Дополним задачу распределения инвестиций рискованного портфеля при 
наличии двух рискованных активов: акций и облигаций задачей распределения 
инвестиций между рискованным портфелем и безрисковым активом. Это 
позволит решить базовую задачу распределения активов по трем важнейшим 
классам активов: акциям, облигациям и безрисковым активам. 
Предположим, что коэффициент корреляции между акциями и 
облигациями 2,0=BSρ . (Это наиболее реалистичный коэффициент корреляции, 
базирующийся на историческом опыте). Допустим также, что инвестор, не 
отказываясь от использования рискованных акций и облигаций, готов также 
инвестировать часть своих средств в безрисковые казначейские векселя, 
доходность которых составляет fr . 
Совокупность инвестиционных возможностей, обеспечиваемая 
различными пропорциями вложений в акции и облигации, мы уже 
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рассматривали. Теперь рассмотрим два возможных варианта портфеля А и В.   
)( prE
pσ
A
B
fr
BL
AL
 
Рисунок 6.6 
 
И наложим на эту кривую два возможных графика распределения 
капитала LА и LВ, построенных из точки, соответствующей безрисковой ставке 
доходности fr . 
График LА построен для портфеля с минимальной дисперсией А и 
представляет собой различные сочетания казначейских векселей с портфелем А. 
Коэффициент «доходность – риск» портфеля А представляет собой наклон 
графика AL  и определяется равенством 
( )
A
fA
A
rrE
S
σ
−
= . 
Аналогично, коэффициент «доходность – риск» любого портфеля на 
графике BL  (в том числе и портфеля В) равен 
( )
B
fB
B
rrE
S
σ
−
= . 
Коэффициент AB SS > , так как график распределения капитала BL  лежит 
выше графика AL . Это означает, что любые сочетания портфеля В и 
безрискового актива обеспечивают более высокую ожидаемую доходность при 
любом уровне риска (стандартном отклонении), чем сочетания портфеля А и 
того же безрискового актива. Поэтому инвесторы предпочтут формировать 
свой полный портфель, используя сочетания безрискового актива с портфелем 
В, а не с портфелем А. В этом смысле портфель В доминирует над портфелем А. 
Повысим крутизну графика распределения капитала до тех пор, пока он 
не пройдет по касательной к кривой, отражающей совокупность 
инвестиционных возможностей. Это повысит доходность портфеля, так как 
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наклон графика распределения капитала для портфеля О – наивысший а, 
следовательно, наибольшим является коэффициент «доходность – риск». 
Поэтому портфель О является наилучшим  рискованным портфелем для 
сочетания его с казначейскими векселями, так как позволяет получить 
наивысшую из всех возможных значений доходности. 
Оптимальный рискованный портфель – это наилучшее сочетание 
рискованных активов для последующего их объединения в полном портфеле с 
безрисковыми активами. Оптимальный рискованный портфель О представлен 
на рисунке 6.7. 
)( prE
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Рисунок 6.7 – Оптимальный рискованный портфель О 
 
Как инвестор распределит свои средства между рискованным портфелем 
О и безрисковым активом, т.е. какую точку выберет в качестве своего 
оптимального портфеля на прямой [ ]0;Sr , зависит от склонности конкретного 
инвестора к риску. Инвесторы, не имеющие особой склонности к риску, 
предпочтут портфели с низким уровнем риска, несмотря на низкую ожидаемую 
доходность таких портфелей. В то время как инвесторы, относящиеся к риску 
терпимо, предпочтут портфели с более высоким уровнем риска и более 
высокой ожидаемой доходностью. Однако и те и другие в качестве своего 
рискованного портфеля выберут портфель О, т.к. именно он обеспечивает 
наивысшую доходность в расчете на единицу риска. Одним из возможных 
вариантов полного портфеля является портфель С. 
 
6.5. Диверсификация инвестиционного портфеля со многими  
рискованными активами 
 
Рассмотрим случай, когда используется не два, а несколько рискованных 
активов и один безрисковый актив. И покажем, как дополнительные 
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рискованные активы могут улучшить инвестиционные возможности инвестора. 
Пусть точки А, В и С характеризуют ожидаемую доходность и 
стандартное отклонение для трех акций. 
 
Рисунок 6.8 – Совокупность инвестиционных возможностей для трех акций 
 
Кривая, проходящая через точки А и В,  показывает все возможные для 
них комбинации «риск – доходность». Аналогично, кривая, которая проходит 
через точки В и С, показывает все портфели, получаемые объединением этих 
акций. Если взять точку Е на кривой АВ, то она является комбинацией активов 
А и В, если взять точку F на кривой ВС, то она является комбинацией активов В 
и С. В свою очередь, кривая, проходящая через точки Е и F, представляет все 
портфели, которые могут быть получены путем объединения портфелей Е и F. 
А поскольку портфели Е и F сами созданы из акций А, В и С, то кривая ЕF 
может рассматриваться как кривая, описывающая портфели, состоящие из трех 
акций. 
Как видим, кривая ЕF смещает множество инвестиционных 
возможностей к северо-западу, т.е. в желаемом для инвестора направлении. Чем 
больше акций в портфеле инвестора, тем лучших результатов он может 
достичь. Таким образом, целью инвестора является формирование самых 
северо-западных портфелей. 
Кривая, включающая все самые «северо-западные» портфели, называется 
границей эффективного множества рискованных активов  (представлена на 
рис. 6.9). Она представляет совокупность портфелей, обеспечивающих 
наивысшую из возможных ожидаемых ставок доходности для каждого 
значения стандартного отклонения портфеля. Эти портфели можно считать 
эффективно диверсифицированными. При этом сочетание «ожидаемая 
доходность – стандартное отклонение» для любого отдельно взятого актива 
находится внутри эффективной границы рискованных активов. Поэтому 
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портфели с отдельно взятым активом неэффективны по определению, т.е. не 
являются эффективно диверсифицироваными. 
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Рисунок 6.9 – Граница эффективного множества рискованных активов 
 
При выборе наилучшего портфеля, расположенного на эффективной 
границе, исключаются портфели, расположенные ниже портфеля с 
минимальной дисперсией, потому что над всеми этими портфелями 
доминируют портфели, расположенные на верхней половине эффективной 
границы. Они характеризуются таким же риском, но более высокими 
значениями ожидаемых ставок доходности. 
Таким образом, реальный выбор оптимального рискованного портфеля 
происходит среди портфелей, расположенных на эффективной границе выше 
портфеля с минимальной дисперсией. 
Для того чтобы выбрать оптимальный рискованный портфель с учетом 
безрискового актива, необходимо построить график распределения капитала, 
который будет проходить по касательной к эффективной границе рискованных 
активов. Этот график имеет самое высокое значение коэффициента 
«доходность – риск», поэтому в точке касания он определяет оптимальный 
рискованный портфель О. 
При формировании полного  портфеля инвестор должен выбрать 
подходящую для него точку на графике распределения капитала, которая 
учитывает склонность инвестора к риску. 
Инвесторы, склонные к риску, предпочтут больше инвестировать в 
оптимальный рискованный портфель и меньше в безрисковый актив, а 
осторожные инвесторы – наоборот. Но и те и другие будут использовать 
портфель О в качестве оптимального рискованного портфеля. 
Таким образом, формирование полного портфеля можно разделить на две 
независимые задачи: 
1) первая задача – определение оптимального рискованного портфеля О – 
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представляет собой чисто техническую задачу. Исходя из конкретных данных 
о ценных бумагах, оптимальный рискованный портфель будет одинаков для 
всех инвесторов, независимо от их склонности к риску. 
2) вторая задача – формирование полного портфеля из безрисковых 
активов и портфеля О – исходит из индивидуальных предпочтений инвестора. 
Такой подход при выборе полного портфеля называется свойством 
разделения. Его впервые сформулировал Джеймс Тобин. 
Свойство разделения  заключается в том, что выбор портфеля можно 
разделить на две независимые задачи: определение оптимального рискового 
портфеля, что представляет собой чисто техническую задачу, и 
индивидуальный выбор наилучшего сочетания рискованного портфеля и 
безрискового актива. 
 
 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Что подразумевается под понятием  диверсификация? 
2. Какие существуют компоненты портфеля риска? 
3. Что представляют собой акции и облигации? 
4. Какие свойства имеет инвестиционный портфель? 
5. Что представляет собой дисперсия портфеля? 
6. Для каких целей используется ковариационная матрица? 
7. Какие задачи стоят перед выбором портфеля?  
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ТЕМА 7. ПРОИЗВОДНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ 
 
Краткое описание темы: опционный контракт, опцион «колл», опцион 
«пут», стоимость опциона на момент истечения, доход и прибыль продавца 
опциона, доход и прибыль владельца опциона, опционные стратегии, 
защищенный опцион «пут», покрытый опцион «колл», стеллаж, двойной 
опцион, стрип, стреп, спред, коллар 
 
7.1. Опционный контракт 
 
Опцион «колл» (call option) представляет собой финансовый инструмент, 
дающий право его владельцу купить на определенную дату или до ее 
истечения определенное количество активов по установленной цене. 
Установленная цена, называемая ценой исполнения – это цена, по 
которой покупатель опциона может приобрести или продать актив, на который 
выпущен опцион. 
Держатель опциона имеет право, но не обязательство исполнить 
опцион. Он выбирает исполнение тогда, когда рыночная стоимость 
покупаемого актива превышает цену исполнения. В этом случае держатель 
опциона может «отозвать» («call away») актив по цене исполнения с тем, чтобы 
продать его по рыночной цене.  
В других ситуациях опцион можно оставить и неисполненным. Если 
опцион не исполнен до даты истечения контракта, то опцион «колл» просто 
теряет силу и больше не имеет никакой ценности. Поэтому если на дату 
истечения рыночный курс акций больше цены исполнения, то стоимость 
опциона «колл» равна разнице между ценой акции и ценой исполнения. Но 
если на дату истечения цена акции меньше цены исполнения, то опцион «колл» 
ничего не будет стоить. Чистая прибыль, которую приносит опцион «колл», 
равна стоимости опциона минус цена, первоначально заплаченная за него при 
покупке. 
Цена покупки опциона называется премией. Она представляет собой 
компенсацию, которую должен заплатить покупатель опциона «колл» за 
возможность исполнить опцион, если это станет выгодным. 
Продавцы опционов «колл» (те, которые выписывают опционы «колл») 
получают премию как плату за право владельца опциона позже потребовать 
продать им актив по цене исполнения ниже рыночной стоимость актива. Если 
опцион к дате истечения теряет стоимость из-за то, что рыночная цена актива  
ниже цены исполнения, то продавец опциона «колл» получает чистую прибыль, 
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равную премии от продажи опциона. Но если опцион «колл» исполнен, то 
прибыль для продавца опциона равна премии, размер которой равен 
первоначальной цене продажи опциона минус разница между стоимостью 
акции, которую продавец обязан продать покупателю и ценой исполнения, 
которая уплачена за эти акции. Если разница больше первоначальной премии, 
то продавец терпит убыток.  
Пример. Рассмотрим опционы «колл» на акции компании с ценой 
исполнения 80 грн за акцию и датой погашения в следующем месяце, 
продаваемые в текущем месяце по 5 грн. До даты истечения опциона 
покупатель опциона «колл» имеет право покупать акции компании по 80 грн за 
акцию.  
Пусть на дату погашения акции компании продаются по цене 79 грн за 
акцию. Поскольку текущая цена акции меньше цены исполнения 80 грн, то в 
данный момент исполнение опциона не имеет смыла, т.к. придется покупать 
акции по 80 грн. Фактически если к дате истечения курс акций компании 
останется ниже 80 грн, то на дату истечения опцион «колл» ничего не будет 
стоить. 
С другой стороны, если на дату погашения акции продаются по курсу 
выше 80 грн, то владельцу опциона  «колл» выгодно его исполнить. Например, 
если на дату погашения рыночный курс акций компании составляет 83 грн, то 
опцион будет исполнен, т.к. он дает право его держателю заплатить 80 грн за 
акцию стоимостью 83 грн. Стоимость опциона на дату истечения будет 
составлять разницу между ценой акции и ценой исполнения, т.е. 
83 грн – 80 грн = 3 грн. 
В этом случае прибыль покупателя опциона составит разницу между 
стоимостью опциона на дату истечения и первоначальной премией: 
3 грн – 5 грн = -2 грн 
Несмотря на выигрыш в 3 грн при исполнении опциона, его покупатель 
терпит убыток в размере 2 грн, поскольку первоначальная покупная цена 
опциона была равна 5 грн.  
Тем не менее, исполнение опциона «колл» будет оправдано, если 
рыночный курс акций выше цены исполнения, так как в этом случае держатель 
опциона покроет хотя бы часть инвестиций в приобретение опциона. 
Покупатель опциона «колл» получит чистую прибыль, если на дату погашения 
акции компании будут продаваться по цене выше 85 грн. При этой цене 
результат исполнения опциона как раз покроет первоначальные затраты на 
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покупку опциона.  
Опцион «пут» (put option), опцион на продажу – финансовый 
инструмент, дающий право его владельцу продать определенное количество 
активов по установленной цене исполнения  до или на дату истечения. 
Опцион «пут» будет исполнен, только если цена исполнения превышает 
цену лежащего в его основе актива (базисного актива), то есть если владелец 
опциона может продать по цене исполнения актив с рыночной стоимостью 
меньшей, чем цена исполнения. При этом необязательно владеть акциями 
компании, чтобы исполнить опцион «пут» на акции компании. При исполнении 
опциона владелец опциона «пут» покупает необходимое количество акций 
компании по рыночной цене и немедленно продает их продавцу опционов по 
цене исполнения. Прибыль владельца опциона «пут» представляет собой 
разницу между ценой исполнения и рыночной ценой акции. 
В то время как прибыль владельца опциона «колл» возрастает по мере 
роста стоимости актива, прибыль владельца опциона «пут»  увеличивается при 
падении стоимости актива. 
Пример. Рассмотрим опционы «пут» на акции компании с ценой 
исполнения 80 грн и датой погашения в следующем месяце, продаваемые в 
текущем месяце по цене 4 грн 75 коп. Опцион «пут» дает право его владельцу 
продать акции компании по 80 грн в любое время до даты погашения 
включительно. 
Если держатель опциона «пут» купил акции за 79 грн и немедленно 
реализовал свое право продать по цене 80 грн, то сальдо равно 80 грн – 79 грн = 
= 1 грн. Очевидно, инвестор, который платит 4 грн 75 коп за опцион, не 
стремится немедленно исполнить опцион. 
С другой стороны, если на дату погашения акции компании продаются по 
цене 72 грн, то опцион «пут» оказывается прибыльной инвестицией. В этом 
случае стоимость опциона «пут» на дату истечения равна разнице между ценой 
исполнения и курсом акций: 
80 грн – 72 грн = 8 грн. 
Следовательно, прибыль держателя опциона «пут»составит 
8 грн – 4 грн 75 коп = 3 грн  25 коп. 
При этом доходность за период владения ценными бумагами равна 3 грн 
25 коп / 4 грн 75 коп = 0,684 или 68,4% (и это только за один месяц). 
Очевидно, что для продавцов опциона «пут» эта сделка не является 
выгодной. 
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Опцион является опционом с выигрышем (in the money), если его 
исполнение приносит доход владельцу. 
Опцион является опционом с проигрышем (out of the money), если его 
исполнение приносит убытки. 
Очевидно, что опцион «колл» является опционом с выигрышем, когда 
цена исполнения ниже цены базисного актива; он является опционом с 
проигрышем, если цена исполнения превышает стоимость базисного актива. 
И наоборот, опцион  «пут» является опционом с выигрышем, когда цена 
исполнения превышает цену базисного актива, потому что продажа актива по 
цене исполнения, превышающей сложившуюся рыночную цену, принесет 
владельцу опциона доход. 
Опционы являются опционами без выигрыша (at the money), когда цена 
исполнения равна текущей рыночной цене актива. 
 
7.2. Стоимость опциона на момент истечения 
 
Опцион «колл» дает его владельцу право приобрести ценную бумагу по 
цене исполнения. 
Стоимость опциона «колл» на момент истечения определяется по 
формуле: 



≤
>−
,S  если  ,0
,S  если  ,S
T
TT
X
XX
 
где TS – стоимость акции на момент истечения опциона,  
      X – цена исполнения опциона. 
Формула определяет суть опциона: доход или выигрыш его владельца не 
может принимать отрицательное значение, т.е. опцион исполняют только тогда, 
когда TS  превышает X . 
Если TS  меньше X , то владелец опциона отказывается от исполнения, а 
опцион теряет силу с нулевым значением своей стоимости. В этом случае 
убыток для владельца опциона равен цене первоначально заплаченной за право 
купить актив по цене исполнения. Его прибыль (profit) равна доходу от 
исполнения опциона за вычетом первоначальной цены его приобретения. При 
этом на каждую 1 грн увеличения цены акции стоимость опциона 
увеличивается на 1 грн. Эту зависимость можно изобразить графически 
следующим образом: 
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Прибыль будет положительной тогда, когда курс акции на момент 
истечения превышает 
2T
S .  
Точка безубыточности соответствует 
1T
S , поскольку при этой цене доход 
владельца опциона «колл» равен X−TS , т.е. сумме заплаченной за 
приобретение опциона. Следовательно, владелец опциона «колл» получит 
прибыль только тогда, когда курс акций будет выше 
2T
S . 
И наоборот, продавец опциона «колл» несет убытки при высоком курсе 
акций, т.к. он обязан по условиям контракта продать акцию стоимостью TS  
только за X грн. Доход продавца опциона «колл» составит 

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Продавец опциона готов нести риск понести убытки при повышении 
курса акций в обмен на премию при продаже опциона. 
Доходы и прибыль продавца опциона «колл» графически являются 
зеркальным отображением доходов и прибыли владельцев опциона «колл». 
Точка безубыточности также равна 
2T
S . Отрицательное значение дохода в 
этой точке компенсируется премией, полученной  продавцом при продаже 
опциона. 
Опцион «пут» дает право его владельцу продать базисный актив по цене 
исполнения. Держатель опциона не будет исполнять опцион, если рыночная 
цена актива меньше цены исполнения. 
Доход владельца опциона «пут» на момент истечения равен 



<
≥
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TT
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Графически доход и прибыль владельца опциона «пут» на акции с ценой 
исполнения 
2T
S  выглядят следующим образом:  
 
Если курс акций при истечении опциона выше 
2T
S , то опцион «пут» 
ничего не стоит, т.к. право продать акции по цене 
2T
S  не будет реализовано. При 
курсе акций ниже 
2T
S  стоимость опциона на дату истечения возрастает на 1 грн 
на каждую грн падения курса акций. Пунктирная линия на графике отображает 
прибыль владельца опциона «пут» на дату истечения, которая рассчитывается 
как разность дохода при истечении опциона и суммы, первоначально 
заплаченной за него. 
При курсе акций ниже 
1T
S  владелец опциона «пут» получает прибыль, 
выше 
1T
S  – терпит убытки. 
1T
S  определяет точку безубыточности для владельца 
«пут». 
Доход и прибыль продавца опциона «пут» графически будут являться 
зеркальным отражением дохода и прибыли владельца опциона «пут». 
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Доход продавца опциона «пут» на момент истечения равен 
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Прибыль продавца опциона «пут» на момент истечения равняется сумме 
первоначально полученной премии (Р) и окончательного дохода: 

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Если курс акций растет, то продавцы опционов «пут» работают с 
выгодой;  когда курс акций падает, продавцы несут убытки. 
Продажа непокрытого опциона «пут» с проигрышем раньше считалась 
привлекательным способом получения дохода. В этом случае продавец 
выписывает опцион, не имея соответствующих ценных бумаг на счете для 
целей хеджирования. Однако, полагали, что до тех пор, пока на рынке не 
наблюдается резкого падения курса акций перед датой истечения опциона, 
получив премию при продаже опциона, можно не беспокоится о том, что 
держатель опциона исполнит его. Поскольку только резкое падение курса 
акций может привести к убыткам продавца опциона, стратегия не рассматрива-
лась как слишком рискованная. Однако, в случае резкого падения цен на рынке 
продавцы опционов «пут» несут огромные убытки. Поэтому в настоящее время 
участники рынка осознают, что данная стратегия таит в себе большой риск. 
 
7.3. Опционы и акции: инвестиционные возможности 
 
Покупка опционов «колл» является реализацией стратегии на 
повышение («позиция "быков"»), т.к. прибыль владельца опциона «колл» 
возрастает при повышении курса акции. В противоположность этому покупка 
опционов «пут» является реализацией стратегии на понижение («медвежья 
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позиция»). Симметрично, продажа опционов «колл» представляет собой игру 
на понижение, а продажа опционов «пут» на повышение. 
В связи с тем, что стоимость опциона зависит от стоимости 
подлежащих акций, покупку опционов можно рассматривать как замену 
прямой покупки или продажи акций. Для того чтобы ответить на вопрос, 
почему опционная стратегия предпочтительнее прямых операций с акциями, 
сравним стоимость опционов на акции некоторой компании и самих акций.  
Пусть текущий курс акций компании равен 80 грн. И инвестор считает, 
что курс акций будет повышаться. Однако, его анализ может оказаться 
неверным, и акции могут упасть в цене.  
Сделаем следующие предположения: 
1) шестимесячный опцион «колл» с ценой исполнения 80 грн продается за 
10 грн;  
2) полугодовая процентная ставка равна 2 %; 
3) компания дивиденды не выплачивает. 
Пусть инвестор располагает суммой 8 тыс грн. 
Рассмотрим следующие три инвестиционные стратегии: 
А) Приобретение 100 акций компании. 
В) Приобретение 800 опционов «колл» на акции компании с ценой 
исполнения 80 грн (Это потребует заключения 8 опционных контрактов на 100 
акций в каждом контракте). 
С) Приобретение 100 опционов «колл» на 1 тыс грн и инвестирование 
оставшихся 7 тыс грн в шестимесячные казначейские векселя под полугодовую 
процентную ставку 2 %. 
Рассчитаем стоимость этих трех портфелей через полгода на момент 
истечения опциона как функцию в зависимости от курса акций компании. 
Стоимость инвестиционного портфеля при различных курсах акций 
компании представлена в таблице 7.1. 
 
Таблица 7.1 – Стоимость инвестиционного портфеля 
Инвестиционные 
стратегии 
Курс акций компании, грн 
75 80 85 90 95 100 
А: 100 акций 7500 8000 8500 9000 9500 10000 
В: 800 опционов 
«колл» 
0 0 800*5= 
=4000 
800*10= 
=8000 
800*15= 
=12000 
800*20= 
=16000 
С: 100 опционов 
«колл» плюс 
7000 грн в 
казначейские 
векселя 
0+7140= 
=7140 
0+7140= 
=7140 
500+7140= 
=7640 
1000+7140= 
=8140 
1500+7140= 
=8640 
2000+7140= 
=9140 
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Стоимость портфеля А в 100 раз превышает стоимость акций компании.  
Портфель В ничего не стоит, если курс акций компании не превышает 
цену исполнения опциона «колл». При достижении этой точки стоимость 
портфеля в 800 раз больше превышения курса акций над ценой исполнения 
опциона.  
Портфель С стоит 7140 грн за счет инвестиций в казначейские векселя 
(7000 грн · 1,02 = 7140 грн) плюс прибыль от исполнения 100 опционов «колл». 
Ставки доходности этих трех портфелей представлены в таблице 7.2. 
 
Таблица 7.2 – Ставки доходности инвестиционного портфеля 
Портфель 
Курс акций компании, грн 
75 80 85 90 95 100 
А -6,25 0 6,25 12,5 18,75 25,0 
В -100,0 -100,0 -50,0 0 50,0 100,0 
С -10,75 -10,75 -4,5 1,75 8,0 14,25 
 
Сравнивая три стратегии инвестирования, можно отметить следующие 
особенности:  
1. Сравнивая стратегии А и В, мы видим, что опционы «колл», задействуя 
механизм «рычага», поднимают стоимость портфеля. 
Когда стоимость акций компании ниже 80 грн, то стоимость портфеля В 
нулевая, а ставка доходности равна -100 %. 
Повышение курса акций  приводит к росту доходности инвестиций всех 
трех стратегий. Однако, если доходность инвестиций в акции и портфель С 
характеризуется умеренным ростом, то доходность инвестиций в опцион резко 
возрастает по мере увеличения курса акций. Повышение курса акций на 5,3 % 
(с 95 до 100 грн) увеличивает ставку доходности по опциону  «колл» с 50 % до 
100 %. То есть стоимость портфеля опционов увеличивается в большей 
пропорции, чем стоимость акций.  
2. Опционы могут быть использованы в качестве инструмента 
хеджирования. Рассмотрим стратегии А и С.  
Портфель С, состоящий из опционов и казначейских векселей, через 
шесть месяцев не может стоить меньше чем 7140 грн, даже если на дату 
истечения опционы потеряют свою стоимость. 
Наихудший из возможных вариантов доходности инвестиций в портфель 
С равен -10,75 %, в то время как наихудшая ставка доходности по акциям 
теоретически может быть равна -100 % (в случае банкротства компании). 
Если курс акций становится выше 80 грн, то доходность портфеля А 
выше, чем портфеля С. При курсе акций выше 80 грн доходность портфеля  А 
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на 10,75 %  превышает доходность портфеля С. Однако, привлекательной 
особенностью этой стратегии является абсолютное ограничение нижнего 
уровня падения доходности инвестиций. 
Таким образом, инвесторы, творчески подойдя к составлению 
инвестиционного портфеля (портфель С) могут использовать опционы для 
снижения подверженности риску. 
 
7.4. Опционные стратегии 
 
Комбинацией опционов «колл» и «пут» с различными ценами исполнения 
можно получить бесконечное разнообразие комбинаций доходов инвестора. 
Рассмотрим мотивацию и структуру наиболее распространенных 
комбинаций. 
1. Защищенный опцион «пут». 
Если осуществлять инвестиции только в акции, то эти инвестиции 
являются достаточно рискованными, т.к. в принципе можно потерять все. И 
если инвестор не хочет нести убытки больше определенного уровня, он может 
приобрести опционы «пут». 
Защищенный опцион «пут» представляет собой комбинацию актива с 
опционом «пут» на него, которая гарантирует минимальный доход, равный 
цене исполнения опциона. 
В этом случае чтобы ни произошло с курсом акций, инвестору 
гарантирован доход, равный цене исполнения опциона «пут», потому что 
опцион «пут» дает право инвестору продать акции по цене исполнения даже в 
том случае, если курс акций ниже этого значения. 
Структура дохода для стратегии инвестирования с защищенным 
опционом «пут»: 
 
Ценные бумаги XST ≤  XST >  
Акции TS  TS  
Опцион «пут» TSX −  0  
Итого X  TS  
 
Изобразим графически доход и прибыль для стратегии инвестирования с 
защищенным опционом «пут»: 
Линия прибыли смещена вниз от линии дохода в зависимости от затрат на 
создание портфеля )( 0 PS + : 0S - покупки акций,  P  - покупка опциона, X -цена 
исполнения. Как видно из графика, данная стратегия позволяет ограничить 
потенциальные убытки. 
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X
X
ПрибыльАкции
X
Прибыль
Доход
X
Опцион “пут”
Общий доход
 
Сравним прибыль, полученную от стратегии инвестирования в 
защищенный опцион «пут», с прибылью от инвестирования в акции. Для 
простоты рассмотрим защищенный опцион «пут» без выигрыша, т.е. 0SX = . 
 
TS
XS =0
0S−
 
 
Прибыль от вложения в акции равна нулю, если курс акций остается 
неизменным, 0SST = . Она повышается или понижается на величину, 
соответствующую изменению курса акций. 
Прибыль для стратегии с защищенным опционом «пут» отрицательна, и 
равна затратам на покупку опциона, если 0SST < . Если курс акций превышает 
X , эта прибыль увеличивается с увеличением курса акций на такую же 
величину, как растет курс акций. Таким образом, защищенный опцион «пут» 
представляет собой некий страховой полис против снижения курса акций, 
поскольку позволяет ограничить размер потерь.  
Стратегии с защищенным опционом «пут» являются концептуальной 
основой для страхования инвестиционных портфелей. Их можно эффективно 
использовать для управления риском или риск-менеджмента. Риск-
менеджмент в развитых странах становится одной из обычных обязанностей 
финансовых менеджеров. Так, например, хеджирование ценового риска (зерна) 
дополняют использованием либо защищенных опционов «пут», либо 
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фьючерсных контрактов. 
2. Покрытый опцион «колл» представляет собой стратегию 
формирования портфеля, состоящую в приобретении акций с одновременной 
продажей опциона «колл» на эти акции. 
Позиция является покрытой, так как потенциальная обязанность продать 
акции гарантируется находящимися в портфеле акциями. 
Выписывание опциона, не подкрепленного наличием соответствующего 
базисного актива, называется продажей непокрытого опциона (naked option 
writing). 
Структура дохода для стратегии инвестирования с покрытым опционом 
«колл»: 
 
Показатель XST ≤  XST >  
Доход от инвестирования в акции TS  TS  
Минус: Доход от опциона «колл» 0  )( XST −  
Итого: TS  X  
 
Доход от позиции покрытый опцион «колл» равен стоимости акций за 
вычетом дохода от опциона «колл», поскольку опцион «колл» выпускается для 
продажи его другому инвестору, который может исполнить его для получения 
прибыли за счет того, кто его выпустил.  
Изобразим графически доход и прибыль для стратегии инвестирования с 
покрытым опционом «колл». 
Доход
X
Прибыль
Акции
X
Прибыль
Доход
X
Продажа 
опциона “колл”
P
 
 
Портфель ценных бумаг инвестора (или его доход) стоит TS , если курс 
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акций на момент T  ниже X , и равен X , когда TS  превышает X . Продажа 
опциона «колл» означает, что продавец опциона продал требование на любую 
стоимость актива, которая выше X , в обмен на первоначальную премию 
(премию опциона «колл»). В этом случае инвестор теряет право на получение 
потенциального дохода от прироста капитала в случае превышения курса акций 
цены исполнения опциона. 
Если инвестор рассматривает X  как цену, при которой он планирует в 
любом случае продавать акции, то покрытый опцион «колл» можно 
рассматривать как привлекательную инвестиционную стратегию для 
повышения дохода за счет премий опциона «колл». 
3. «Стеллаж», двойной опцион создается одновременной покупкой как 
опциона «колл», так и опциона «пут» на акции по одинаковой цене исполнения 
X  и с одной и той же датой истечения T . «Стеллаж» полезен в качестве 
стратегии инвестирования для инвесторов, которые уверены, что курс акций 
сильно изменится, но не ясно, в какую сторону. 
По сути, позиция двойного опциона представляет собой ставку на 
изменчивость рынка. Наихудший сценарий развития событий для двойного 
опциона – это отсутствие всякого движения курса акций. Если TS  равен X , то 
оба опциона («колл» и «пут») ничего не стоят, и сумма, потраченная 
инвестором на приобретение опционов, потеряна. 
Инвестор, создающий двойной опцион, считает, что акции более 
изменчивы, чем считают другие участники рынка. И наоборот, инвесторы, 
которые продают двойные опционы («колл» и «пут») полагают, что акции 
мало подвержены изменениям. Они получают премию за опцион, надеясь, что 
курс акций не сильно изменится перед датой погашения. 
Структура дохода для стратегии инвестирования с двойным опционом: 
 
Показатель XST ≤  XST >  
Доход от опциона «колл» 0 XST −  
Плюс: Доход от опциона «пут» )SX( T−   0 
Итого: TSX −  XST −  
 
Изобразим графически доход и прибыль для стратегии двойного опциона. 
Из графика видно, что доход от двойного опциона всегда положителен, 
за исключением одной точки XST = , в которой стоимость портфеля равна 
нулю. 
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Доход, 
Прибыль
Прибыль
X
Прибыль
Доход
X
Доход
Доход
Прибыль
Двойной 
опцион
X
Опцион “колл” Опцион “пут”
Двойной опцион
 
 
 
 
Несмотря на то, что данная стратегия является безубыточной в связи с 
тем, что стоимость портфеля на дату истечения не может быть отрицательной, 
но чистую прибыль инвестор, использующий двойной опцион, получит только 
в том случае, если стоимость портфеля превысит первоначальные затраты на 
покупку опционов )( CP + . 
Из графика видно, что величина прибыли расположена ниже линии 
дохода на величину затрат на приобретение двойного опциона )( CP + . 
Таким образом, позиция с двойным опционом будет убыточной до тех 
пор, пока курс акций существенно не отклонится от значений Х. Курс акций 
должен отклониться от Х на всю сумму, израсходованную на приобретение 
опционов «колл» и «пут», только в этом случае покупка двойного опциона 
принесет чистую прибыль. 
Существуют вариации двойного опциона: стрип, стреп. 
Стрип – это два опциона «пут» и один опцион «колл» на ценные бумаги с 
одной и той же ценой исполнения и датой истечения. 
Стреп – это два опциона «колл»  и один опцион «пут». 
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Структура дохода для стратегии инвестирования с двойным опционом  
«стрип»:    
Показатель XST ≤  XST >  
Доход от 2 опционов «пут» )(2 TSX −  0  
Доход от 1 опциона «колл» 0  XST −  
Всего: )(2 TSX −  XST −  
 
Графически доход и прибыль для стратегии инвестирования  «стрип» 
имеет вид:  
Доход
Прибыль
Доход, 
прибыль
X
Коэф.-т 
наклона = -2
Коэф.-т 
наклона = 1
 
 
Наклон линии дохода при цене XST < равен -2, при цене XST >  равен 1,  
в точке X  доход равен нулю. Линия прибыли лежит ниже линии дохода на 
величину затрат на покупку двух опционов «пут» и одного опциона «колл» 
)2( CP + . 
Структура дохода «стреп» для стратеги инвестирования с двойным 
опционом «стреп»: 
 
Показатель XST ≤  XST >  
Доход от 1 опциона «пут» TSX −  0  
Доход от 2 опционов «колл» 0  )(2 XST −  
Всего: TSX −  )(2 XST −  
 
Графически доход и прибыль для стратегии инвестирования «стреп»  
имеет вид: 
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Доход
Прибыль
Доход, 
прибыль
X
Коэф.-т 
наклона = -2
-(2P+C)
Коэф.-т 
наклона = 1
 
 
4. Спред (spred) представляет собой комбинацию двух или нескольких 
опционов «колл» (или двух или нескольких опционов «пут») на один и тот же 
актив с разными ценами исполнения  или разными датами погашения. Одни 
опционы покупают, другие – продают. 
Различают вертикальный и горизонтальный спред.  
Вертикальный или денежный спред включает приобретение одного 
опциона и одновременную продажу другого с отличной от первого ценой 
исполнения. 
Горизонтальный или временный спред включает продажу и покупку 
опционов с разными сроками истечения. 
Рассмотрим денежный спред, в котором один опцион «колл» с ценой 
исполнения   1X    куплен, а другой опцион «колл» с той же датой истечения, но 
с более высокой ценой исполнения 2X  – продан. Доход от этой сделки 
представляет собой разницу в стоимости купленного опциона «колл» и 
проданного опциона «колл». 
Структура дохода для стратеги инвестирования с вертикальным спредом 
на повышение: 
 
Показатель 1XST ≤  21 XSX T ≤<  2XST >  
Доход от опциона «колл» с ценой исполнения 
1X  
0  1XST −  1XST −  
Минус: Доход от опциона «колл» с ценой 
исполнения 2X  
0  0  )( 2XST −−  
Итого: 0  1XST −  12 XX −  
 
В данном случае имеем не два, а три результата: 
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– область самого низкого курса акций, где значение TS   меньше обеих 
цен исполнения; 
– среднюю область, где значение TS  находится между двумя ценами 
исполнения; 
– область самого высокого значения курса акций, где TS  превышает обе 
цены исполнения. 
Данная стратегия инвестирования называется спредом на повышение, 
т.к. с ростом курса акций доход либо возрастает, либо не изменяется. 
Владельцы спредов на повышение получают прибыль при увеличении курса 
акций. 
Графически доход и прибыль для стратегии инвестирования с 
вертикальным спредом на повышение имеет вид: 
 
Доход, 
Прибыль
Прибыль
Приобретенный опцион
“колл”
Доход
Проданный опцион
“колл”
Доход,
Прибыль
Доход
Прибыль
Доход
Прибыль
Доход,
Прибыль
Спред на повышение 
 
 
Использовать стратегию инвестирования со спредом на повышение 
инвестор может не только в том случае, когда ведет игру на повышение по 
данному активу, но и в том случае, когда считает, что цена одного из опционов 
завышена относительно другого. 
5. Коллар (collar) представляет собой опционную стратегию, 
ограничивающую стоимость портфеля минимальным и максимальным 
значениями, т.е. двумя крайними положениями. 
Пусть инвестор владеет пакетом акций, курс которых в настоящее время 
составляет 80 грн. Если он будет придерживаться стратегии защищенный 
опцион «пут» с ценою исполнения 70 грн, то нижняя граница стоимости 
портфеля будет на уровне 70 грн. Однако, эта защита требует, чтобы инвестор 
оплатил премию за опцион «пут». Чтобы найти деньги для оплаты премии, 
инвестор может продать опцион «колл»,  например, с ценой исполнения 90 грн. 
Опцион «колл» можно продать ориентировочно по той же цене, что и опцион 
«пут», т.е. чистые затраты на две позиции в опционе будут приблизительно 
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равны нулю. Продажа опциона «колл» ограничивает верхний потенциал роста 
стоимости портфеля. И даже если курс акций превысит 90 грн, инвестор не 
заработает больше этой суммы.   
Коллар – это оптимальная стратегия для инвестора, который поставил 
цель  –  заработать состояние, но не хочет рисковать и нести убытки выше 
определенного уровня.  
Предположим, инвестор собирается купить дом за 180 тыс. грн. В 
настоящее время его  состояние составляет 160 тыс. грн, и он не хочет 
рисковать более чем 20 тыс. грн. 
С этой целью инвестор создает коллар путем: 1) приобретения 2 тыс. 
акций по курсу 80 грн; 2) приобретения 2 тыс. опционов «пут» (20 опционных 
контрактов) с ценой исполнения 70 грн; 3) продажи 2 тыс. опционов «колл» с 
ценою 90 грн. 
При этом доход на одну акцию будет следующий: 
 
Показатель 70<TS  9070 << TS  90>TS  
Покупка опциона «пут» TS−70  0  0  
Акции TS  TS  TS  
Продажа опциона «колл» 0  0  )90( −− TS  
Итого 70  TS  90  
 
Графически доход для стратегии коллар имеет вид:  
90
Доход
70
70 90
 
Если умножить стоимость одной акции на 2000 штук, то видим, что 
коллар дает минимальный доход, равный 140 тыс. грн (при максимальных 
потерях в 20 тыс. грн) и максимальный доход, равный 180 тыс. грн (равный 
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стоимости дома). 
Таким образом, данная стратегия дает инвестору возможность получить 
доход от прироста капитала в размере 20 тыс. грн без риска потерять больше, 
чем 20 тыс грн. 
 
 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Дайте определение опциона «колл» и опциона «пут». 
2. В каком случае опцион является: 
- опционом с выигрышем; 
- опционом без выигрыша; 
- опционом с проигрышем? 
3. При каких условиях опцион «колл» является опционом с выигрышем? 
4. При каких условиях опцион «пут» является опционом с выигрышем? 
5. Как определяется стоимость опциона «колл» на момент истечения? 
6. При каких условиях владелец опциона «колл» получит прибыль? 
7. Как определяется доход продавца опциона «колл» на момент истечения? 
8. Покажите графически доход и прибыль продавца опциона «колл», 
владельцев опциона «колл»? 
9. Как определяется доход владельца опциона «пут» на момент истечения? 
10.  Как определяется доход владельца опциона «пут» на момент истечения? 
11.  Покажите графически доход и прибыль владельца опциона «пут», 
 продавца опциона «пут»? 
12.  Покажите, в каких случаях опционы могут быть использованы в качестве 
 инструмента хеджирования? 
13.  Как называется комбинация актива с опционом «пут» на него, которая 
 гарантирует минимальный доход, равный цене исполнения опциона? 
14.  Дайте характеристику стратегии инвестирования с покрытым опционом 
 «колл»? 
15.  Охарактеризуйте структуру дохода для стратегии инвестирования с 
 двойным опционом. 
16.  Как формируются вариации двойного опциона: стрип, стреп? 
17.  Как формируется стратегия инвестирования с вертикальным спредом, с 
 горизонтальным спредом? 
18.  Как называется стратегия инвестирования, ограничивающая стоимость 
 инвестиционного портфеля минимальным и максимальным значениями? 
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